DECRETO NUMERO 2555 DE 2010
(Julio 15 de 2010)

Por el cual se recogen y reexpiden las normas en materia del sector financiero, asegurador y del
mercado de valores y se dictan otras disposiciones

EL PRESIDENTE DE LA REPUBLICA,

En ejercicio de sus facultades constitucionales y legales, en especial de las conferidas por los
numerales 11y 25 del articulo 189 de la Constitucion Politica, en concordancia con lo dispuesto en el
Estatuto Orgéanico del Sistema Financiero, en especial en su articulo 48, y en la Ley 964 de 2005, en
especial en su articulo 4,

DECRETA

PARTE 1 ASPECTOS PRELIMINARES
Articulo 1.1.1.1.1 Definiciones.

Para los efectos del presente decreto, las siguientes expresiones tendran el significado que para cada
una de ellas se indica:

Emisores de Valores: las entidades que tengan valores inscritos en el Registro Nacional de Valores y
Emisores -RNVE.

Entidades aseguradoras: las compafiias y cooperativas de seguros y las de reaseguros.
Establecimientos de crédito: los establecimientos bancarios, las corporaciones financieras, las
compafiias de financiamiento, las cooperativas financieras y los organismos cooperativos de grado
superior de caracter financiero.

Intermediarios de seguros: los corredores, las agencias y los agentes de seguros.

Intermediarios de reaseguros: los corredores de reaseguros.

Sociedades de capitalizacion: las instituciones financieras cuyo objeto consista en estimular el ahorro
mediante la constitucion, en cualquier forma, de capitales determinados, a cambio de desembolsos
Gnicos o periddicos, con posibilidad o sin ella de reembolsos anticipados por medio de sorteos.
Sociedades de servicios financieros: las sociedades fiduciarias, los almacenes generales de deposito,

las sociedades administradoras de fondos de pensiones y de cesantia y las sociedades de
intermediacion cambiaria y de servicios financieros especiales.



PARTE 2 ENTIDADES SUJETAS A INSPECCION Y VIGILANCIA Y SUJETAS A CONTROL

LIBRO1 NORMAS APLICABLES A LOS ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO

TITULO 1 MARGEN DE SOLVENCIA.!
(Titulo Modificado por el Decreto 1771 de 2012)

CAPITULO 1
DISPOSICIONES GENERALES SOBRE LAS RELACIONES DE SOLVENCIA DE LOS
ESTABLECIMIENTOS BANCARIOS, LAS CORPORACIONES FINANCIERAS Y LAS COMPANIAS
DE FINANCIAMIENTO.

Articulo 2.1.1.1.1 Patrimonio Adecuado. Los establecimientos bancarios, las corporaciones
financieras y las compafiias de financiamiento deberan cumplir las normas sobre niveles de patrimonio
adecuado y las relaciones minimas de solvencia contempladas en este Capitulo, con el fin de proteger
la confianza del publico en el sistema y asegurar su desarrollo en condiciones de seguridad y
competitividad.

Articulo 2.1.1.1.2 Relacion De Solvencia Total. La relacion de solvencia total se define como el valor
del patrimonio técnico calculado en los términos de este Capitulo, dividido por el valor de los activos
ponderados por nivel de riesgo crediticio y de mercado. Esta relacibn se expresa en términos
porcentuales. La relacion de solvencia total minima de los establecimientos de crédito de los que trata
este Capitulo sera del nueve por ciento (9%).

Articulo 2.1.1.1.3 Relacién De Solvencia Basica. La relacion de solvencia basica se define como el
valor del patrimonio basico ordinario neto de deducciones, calculado en los términos de este Capitulo,
dividido por el valor de los activos ponderados por nivel de riesgo crediticio y de mercado. Esta relacion
se expresa en términos porcentuales. La relacion de solvencia basica minima de los establecimientos
de crédito de los que trata este Capitulo sera del cuatro punto cinco por ciento (4.5%).

Articulo 2.1.1.1.4 Cumplimiento De Las Relaciones De Solvencia. El cumplimiento de las relaciones
de solvencia se realizard en forma individual por cada establecimiento de crédito. Igualmente, las
relaciones de solvencia deberan cumplirse y supervisarse en forma consolidada. Para estos efectos, los
establecimientos de crédito de los que trata este Capitulo se sujetaran a las normas que, conforme a
sus facultades legales, expida la Superintendencia Financiera de Colombia en relacién con la obligacion
de presentar estados financieros consolidados y las entidades con las cuales debe efectuarse la

! Debe tenerse en cuenta el régimen de transicion de éste titulo, el cual se encuentra contenido en el articulo 2 del Decreto
1771 del 23 de Agosto de 2012. Articulo 2. Régimen de transicidn. Los establecimientos de crédito de los que trata el
Capitulo 1 del Titulo 1 del Libro 1 de la Parte 2 del Decreto 2555 de 2010 deberan cumplir con los niveles minimos establecidos
en los articulos 2.1.1.1.2 y 2.1.1.1.3 a més tardar el primero de agosto de 2013. Hasta entonces les seran aplicables las
disposiciones del Capitulo 2 del Titulo 1 del Libro 1 de la Parte 2 del Decreto 2555 de 2010. Para efectos de lo anterior, cada
establecimiento de crédito de los que trata el Capitulo 1 del Titulo 1 del Libro 1 del Decreto 2555 de 2010, debera presentar con
anterioridad al 31 de enero de 2013 a la Superintendencia Financiera de Colombia para su aprobacion, el plan de accién que
se implementara para cumplir lo estipulado en el inciso anterior.



consolidacion. Independientemente de las fechas de reporte, las entidades deberdn cumplir con los
niveles minimos de las relaciones de solvencia en todo momento.

Articulo 2.1.1.1.5 Patrimonio Técnico. El cumplimiento de la relacién de solvencia total se efectuara
con base en el patrimonio técnico que refleje cada entidad, calculado mediante la suma del patrimonio
basico ordinario neto de deducciones, el patrimonio basico adicional y el patrimonio adicional, de
acuerdo con las reglas contenidas en los articulos siguientes.

Articulo 2.1.1.1.6 Clasificacion De Instrumentos De Capital Regulatorio. La Superintendencia
Financiera definira la pertenencia de las acciones y los instrumentos de deuda subordinada al
patrimonio basico ordinario, al patrimonio basico adicional o al patrimonio adicional, segun corresponda.
Para tal efecto, previo requerimiento del emisor, el supervisor evaluara la informacion proporcionada en
el prospecto de emisién a la luz de los criterios que se presentan en los articulos 2.1.1.1.7, 2.1.1.1.8 y
2.1.1.1.9 de este Decreto. Los instrumentos que no hayan sido clasificados por parte del supervisor no
podran hacer parte del patrimonio técnico.

Articulo 2.1.1.1.7 Criterios De Pertenencia Al Patrimonio Basico Ordinario. Para que una accién se
pueda acreditar como patrimonio basico ordinario deberd cumplir con los criterios que se enumeran a
continuacion:

a) Suscrito y efectivamente pagado: El instrumento debe corresponder a capital suscrito y
efectivamente pagado.

b)  Subordinacién calificada. Incorpora un derecho sobre los activos residuales en proporciéon a su
participacién en el capital suscrito, una vez atendido el pago de los depésitos y demas pasivos del
balance contable en caso de liquidacion. Los derechos no pueden estar garantizados, asegurados, ni
tener arreglo alguno que incrementen su categoria o grado de subordinacion.

C) Perpetuidad. Las acciones que componen el Patrimonio Basico Ordinario, solamente se pagan en
caso de una liquidacion.

d) Dividendo convencional. El dividendo no debe contener caracteristicas de pago obligatorio o
preferencial bajo ninguna circunstancia, mas alla de las previstas en los articulos 155 y 454 del Codigo
de Comercio y en el articulo 63 de la Ley 222 de 1995, con excepcion de lo previsto en el numeral 3 del
mencionado articulo 63. S6lo se pueden pagar dividendos de elementos distribuibles y no podra ser un
dividendo acumulativo.

e) No financiado por la entidad. La compra del instrumento no puede haber sido financiada por la
entidad ni por alguna institucion vinculada.

f) Absorcion de pérdidas. Los instrumentos deben tener la capacidad de absorber pérdidas.
Los criterios antes descritos deben ser claramente identificables.
Articulo 2.1.1.1.8 Criterios De Pertenencia Al Patrimonio Basico Adicional. Para que una accién se

pueda acreditar como patrimonio basico adicional debera cumplir con los criterios que se enumeran a
continuacion:



a) Suscrito y efectivamente pagado. El instrumento debe corresponder a capital suscrito y
efectivamente pagado.

b) Subordinacion calificada. Incorpora un derecho sobre los activos residuales en proporcién a su
participacion en el capital suscrito, una vez atendido el pago de los depdsitos y demdas pasivos del
balance contable en caso de liquidacion. Los derechos no pueden estar garantizados, asegurados, ni
tener arreglo alguno que incrementen su categoria o grado de subordinacion.

C) Perpetuidad. Las acciones que componen el Patrimonio Basico Adicional, solamente se pagan
en caso de una liquidacion.

d) Dividendo no convencional. El dividendo puede contener caracteristicas de pago obligatorio o
preferencial diferentes al del dividendo convencional. Sélo se pueden pagar dividendos de elementos
distribuibles.

e) No financiado por la entidad. La compra del instrumento no puede haber sido financiada por la
entidad ni por alguna institucion vinculada.

f) Absorcion de pérdidas. Los instrumentos deben tener capacidad de absorber pérdidas.

Los criterios antes descritos deben ser claramente identificables. Si el instrumento ha sido acreditado al
patrimonio basico ordinario no podra ser acreditado al patrimonio basico adicional.

Articulo 2.1.1.1.9 Criterios De Pertenencia Al Patrimonio Adicional. Para que un instrumento de
deuda se pueda acreditar como patrimonio adicional debera cumplir con los criterios que se enumeran a
continuacion:

a) Autorizado, colocado y pagado. El instrumento debe corresponder a deuda autorizada, colocada
y efectivamente pagada.

b) Subordinacion general. Incorpora un derecho sobre los activos residuales en proporcion a su
participacion en el capital suscrito, una vez atendido el pago de los depoésitos y demas pasivos externos
en caso de liquidacion. Los derechos no pueden estar garantizados, asegurados, ni tener arreglo alguno
gue incremente su categoria o grado de subordinacion.

C) Vocacion de permanencia. Los instrumentos que componen el Patrimonio Adicional Gnicamente
pueden ser redimidos, pagados o eliminados del patrimonio técnico por iniciativa de la entidad cuando
haya transcurrido un periodo minimo de permanencia de 5 afios.

d) No financiado por la entidad. La compra del instrumento no puede haber sido financiada por la
entidad ni por alguna institucion vinculada.

Los criterios antes descritos deben ser claramente identificables.

Articulo 2.1.1.1.10 Patrimonio B&sico Ordinario. El patrimonio basico ordinario de los
establecimientos de crédito de los que trata este Capitulo comprendera:



a) El capital suscrito y pagado en acciones que la Superintendencia Financiera de Colombia
clasifique como parte del patrimonio basico ordinario en cumplimiento de los articulos 2.1.1.1.6 y
2.1.1.1.7 de este decreto;

b) El valor de los dividendos decretados en acciones a las que se refiere el literal (a) de este
articulo;

C) La prima en colocacion de las acciones;

d) La reserva legal constituida por apropiaciones de utilidades liquidas;

e) Las donaciones, siempre que sean irrevocables;

f) El valor total de la cuenta de ajuste por conversion de estados financieros;

Q) Los anticipos destinados a incrementar el capital, por un término maximo de cuatro (4) meses

contados a partir de la fecha de ingreso de los recursos al balance. Transcurrido dicho término, el
anticipo dejara de computar como un instrumento del patrimonio técnico;

h) Las acciones representativas de capital garantia, mientras la entidad esté dando cumplimiento a
las metas, compromisos y condiciones del programa de recuperacion convenido con el Fondo de
Garantias de Instituciones Financieras-FOGAFIN. En caso de incumplimiento del programa, declarado
por la Superintendencia Financiera de Colombia, tales acciones dejaran de ser computables;

i) Los bonos subordinados efectivamente suscritos por FOGAFIN con el propoésito de fortalecer
patrimonialmente a las entidades financieras emisoras de tales instrumentos de deuda. S6lo seran
computables dichos bonos como parte del patrimonio basico ordinario cuando en el respectivo
prospecto de emision se establezca con caracter irrevocable que:

a. En los eventos de liquidacién el importe de su valor quedara subordinado al pago del pasivo
externo;
b. Los titulos se emitan a plazos no inferiores a cinco (5) afios;

) Cualquier otro instrumento emitido, avalado o garantizado por FOGAFIN utilizado para el
fortalecimiento patrimonial de las entidades.

k) El monto del interés minoritario que clasifique como patrimonio basico ordinario de acuerdo con
el articulo 2.1.1.1.14 de este decreto.

PARAGRAFO. En concordancia con el articulo 85 del Estatuto Organico del Sistema Financiero, la
reduccion de la reserva legal s6lo podra realizarse en los siguientes dos (2) casos especificos: (i)
cuando tenga por objeto enjugar pérdidas acumuladas que excedan el monto total de las utilidades
obtenidas en el correspondiente ejercicio y de las utilidades no distribuidas de ejercicios anteriores; y (ii)
cuando el valor liberado se destine a capitalizar la entidad mediante la distribucion de dividendos en
acciones. Lo dispuesto en el presente paragrafo aplica para la totalidad de la reserva legal, incluido el
monto en que ella exceda el 50% del capital suscrito.

Articulo 2.1.1.1.11 Deducciones Del Patrimonio Basico Ordinario. Se deduciran del patrimonio
bésico ordinario los siguientes conceptos:



a) Las pérdidas acumuladas de ejercicios anteriores y las del ejercicio en curso;

b) El valor de las inversiones de capital, asi como de las inversiones en bonos obligatoriamente
convertibles en acciones, en bonos subordinados opcionalmente convertibles en acciones o, en general,
en instrumentos de deuda subordinada, efectuadas en forma directa o indirecta en entidades sometidas
al control y vigilancia de la Superintendencia Financiera de Colombia o en entidades financieras del
exterior, sin incluir sus valorizaciones e incluyendo su ajuste de cambio, cuando se trate de entidades
respecto a las cuales no haya lugar a consolidacion. Se exceptian de la deduccion aqui prevista los
siguientes elementos:

i. Las inversiones realizadas por los establecimientos de crédito que forman parte del sistema
nacional de crédito agropecuario en el Fondo para el Financiamiento del Sector Agropecuario,
Finagro;

ii. Las inversiones efectuadas en otra institucion financiera vigilada por la Superintendencia
Financiera de Colombia para adelantar un proceso de adquisicion de los que trata el articulo 63
del Estatuto Organico del Sistema Financiero, durante los plazos establecidos en el inciso 2 del
numeral 2 6 en el paragrafo 2 del mismo articulo;

iii. Las inversiones realizadas por establecimientos de crédito en entidades vigiladas por la
Superintendencia Financiera, que sean consolidadas por otra entidad vigilada, cuando dichas
participaciones no puedan ser consideradas como interés minoritario por la consolidante;

C) El impuesto de renta diferido neto cuando sea positivo;
d) Los activos intangibles registrados a partir del 23 de agosto de 2012;
e) Las acciones propias readquiridas en las circunstancias previstas en el articulo 10, literal b del

Estatuto Organico del Sistema Financiero;
f) El valor no amortizado del calculo actuarial del pasivo pensional.

Articulo 2.1.1.1.12 Patrimonio Basico Adicional. El patrimonio basico adicional de los
establecimientos de crédito de los que trata este Capitulo comprendera:

a) El capital suscrito y pagado en acciones que la Superintendencia Financiera de Colombia
clasifique como parte del patrimonio basico adicional en cumplimiento de los articulos 2.1.1.1.6 y
2.1.1.1.8 de este decreto;

b) El valor de los dividendos decretados en acciones referidas en el literal (a) de este articulo;

C) El monto del interés minoritario que clasifique como patrimonio basico adicional de acuerdo con
el articulo 2.1.1.1.14 de este decreto.

Articulo 2.1.1.1.13 Patrimonio Adicional. El patrimonio adicional de los establecimientos de crédito de
los que trata este capitulo comprendera:

a) Las utilidades del ejercicio en curso, en el porcentaje en el que la Asamblea de Accionistas se
comprometa irrevocablemente a capitalizarlas o a incrementar la reserva legal al término del ejercicio.
Para tal efecto, dichas utlidades soOlo serdn reconocidas como capital regulatorio una vez la



Superintendencia Financiera de Colombia apruebe el documento de compromiso. Entre el primero de
enero y la fecha de celebracion de la Asamblea Ordinaria de Accionistas, se reconoceran las utilidades
del ejercicio anterior en el mismo porcentaje al que se ha hecho referencia en este literal;

b) Las reservas ocasionales diferentes a la reserva fiscal a la que hace referencia el Decreto 2336
de 1995 hasta por un valor maximo equivalente al diez por ciento (10%) del patrimonio técnico. Las
reservas ocasionales que hagan parte del patrimonio adicional sélo seran reconocidas como capital
regulatorio una vez la Superintendencia Financiera de Colombia apruebe un documento de compromiso
de permanencia minima;

C) El monto del interés minoritario que clasifigue como patrimonio adicional de acuerdo con el
articulo 2.1.1.1.14 de este decreto;

d) El cincuenta por ciento (50%) de la reserva fiscal a la que hace referencia el Decreto 2336 de
1995;
e) El cincuenta por ciento (50%) de las valorizaciones 0 ganancias no realizadas en inversiones en

valores clasificados como disponibles para la venta en titulos de deuda y titulos participativos con alta o
media bursatilidad, exceptuando las valorizaciones de las inversiones a que se refiere el literal b del
articulo 2.1.1.1.11 de este decreto. De dicho monto se deducira el 100% de sus pérdidas, exceptuando
las asociadas a las inversiones a que se refiere el literal b del articulo 2.1.1.1.11 de este decreto;

f) El treinta por ciento (30%) de las valorizaciones no realizadas en titulos participativos de baja,
minima o ninguna bursatilidad, y aquellos no listados en bolsa, exceptuando las valorizaciones de las
inversiones a que se refiere el literal b del articulo 2.1.1.1.11 de este decreto. Para que la valorizacion
de estos titulos haga parte del patrimonio adicional su valoracion debera hacerla un experto
independiente de acuerdo a las condiciones que para el efecto establezca la Superintendencia
Financiera de Colombia. De dicho monto se deducird el 100% de las desvalorizaciones de los titulos
participativos de baja, minima o ninguna bursatilidad, exceptuando las desvalorizaciones asociadas a
las inversiones a que se refiere el literal b del articulo 2.1.1.1.11 de este decreto;

9) Los bonos obligatoriamente convertibles en acciones que sean efectivamente colocados y
pagados y que cumplan con los requisitos establecidos por el articulo 86 del EOSF;

h) Las obligaciones dinerarias subordinadas que la Superintendencia Financiera clasifiqgue como
parte del patrimonio adicional en cumplimiento de los articulos 2.1.1.1.6 y 2.1.1.1.9 de este decreto.
Tratandose de obligaciones cuya opcion tenga una fecha determinada para su ejercicio y la misma no
sea ejercida, el valor disminuido durante los afios anteriores a la fecha de ejercicio de la opcién sera
recalculado en un monto equivalente al de una obligacibn que no tenga una opcién de prepago, de
forma tal que permita descontar un veinte por ciento (20%), cada afio, hasta alcanzar un valor de cero
por ciento (0%) al momento del vencimiento de la obligacion. Para el caso de las obligaciones cuya
opcién puede ser ejercida a partir de una fecha, el valor computable se disminuira en un veinte por
ciento (20%) por cada afio en los cinco (5) afios anteriores a dicha fecha, sin que deba realizarse
recélculo alguno en el evento en que no sea ejercida;

i) El valor de las provisiones de caracter general constituidas por los establecimientos de crédito. El
presente instrumento se tendrd en cuenta hasta por un valor maximo equivalente al 1.25% de los
activos ponderados por nivel de riesgo crediticio. No se tendran en cuenta los excesos sobre las
provisiones generales regulatorias.



Articulo 2.1.1.1.14 Interés Minoritario. Se reconocera el valor de los instrumentos constitutivos del
patrimonio técnico de la entidad consolidada, bruto de las deducciones al patrimonio basico ordinario,
gue no sean de propiedad, directa o indirecta, de la consolidante o de la(s) controlante(s) de esta.

El interés minoritario se reconocera en la categoria a la que pertenezcan los instrumentos que lo
constituyen, por lo que podra ser parte del patrimonio basico ordinario, patrimonio basico adicional o
patrimonio adicional, de acuerdo con los articulos 2.1.1.1.10, 2.1.1.1.12 y 2.1.1.1.13 de este decreto y a
las instrucciones que para el efecto establezca la Superintendencia Financiera de Colombia.

Solo se reconocerd el exceso de capital sobre los minimos regulatorios en aquellas entidades con
estandares prudenciales iguales o superiores a los de los establecimientos de crédito en Colombia, que
cumplan con los criterios contenidos en los articulos 2.1.1.1.7, 2.1.1.1.8 y 2.1.1.1.9 segln sea el caso.

PARAGRAFO. Se entiende por inversién directa la participacion accionaria de la cual es titular la matriz
de la entidad financiera consolidante en el capital de las entidades subordinadas a la entidad financiera
consolidante. Por su parte, se considera inversion indirecta la participacién accionaria que tiene la matriz
de la entidad financiera consolidante en las entidades consolidadas a través de sus subordinadas.

CAPITULO 2.
DISPOSICIONES GENERALES SOBRE LA RELACION DE SOLVENCIA DE LAS COOPERATIVAS
FINANCIERAS Y LAS INSTITUCIONES OFICIALES ESPECIALES.

Articulo 2.1.1.2.1 Patrimonio Adecuado. Las Cooperativas Financieras y las Instituciones Oficiales
Especiales deberan cumplir las normas sobre niveles de patrimonio adecuado y relaciébn minima de
solvencia contempladas en este Capitulo, con el fin de proteger la confianza del publico en el sistema y
asegurar su desarrollo en condiciones de seguridad y competitividad.

Articulo 2.1.1.2.2 Relacion De Solvencia. La relacion de solvencia se define como el valor del
patrimonio técnico calculado en los términos de este Capitulo, dividido por el valor de los activos
ponderados por nivel de riesgo crediticio y de mercado. Esta relacion se expresa en términos
porcentuales. La relacion de solvencia minima de las Cooperativas Financieras y las Instituciones
Oficiales Especiales sera del nueve por ciento (9%).

Articulo 2.1.1.2.3 Cumplimiento De La Relacion De Solvencia. El cumplimiento de la relacién de
solvencia se realizara en forma individual por cada establecimiento de crédito. Igualmente, la relacion de
solvencia debera cumplirse y supervisarse en forma consolidada. Para estos efectos, los
establecimientos de crédito de los que trata este Capitulo se sujetardn a las normas que, conforme a
sus facultades legales, expida la Superintendencia Financiera de Colombia en relacion con la obligaciéon
de presentar estados financieros consolidados y las entidades con las cuales debe efectuarse la
consolidacion.

Articulo 2.1.1.2.4 Patrimonio Técnico. El cumplimiento de la relacién de solvencia se efectuara con
base en el patrimonio técnico que refleje cada entidad, calculado mediante la suma del patrimonio
bésico neto de deducciones y el patrimonio adicional, de acuerdo con las reglas contenidas en los
articulos siguientes.



Articulo 2.1.1.2.5 Patrimonio Basico. El patrimonio basico de los establecimientos de crédito de los
que trata este Capitulo comprendera:

a) El capital suscrito y pagado;

b) La reserva legal, las demés reservas y las utilidades no distribuidas de ejercicios anteriores;

C) El saldo que arroje la cuenta patrimonial de ajuste de cambios;

d) El valor total de la cuenta de “revalorizaciéon del patrimonio” cuando ésta sea positiva y de la

cuenta de “ajuste por conversion de estados financieros”;

e) Las utilidades del ejercicio en curso, en una proporciébn equivalente al porcentaje de las
utiidades que, en el periodo inmediatamente anterior, hayan sido capitalizadas o destinadas a
incrementar la reserva legal, o la totalidad de las mismas que deban destinarse a enjugar pérdidas
acumuladas;

f) Las acciones representativas de capital garantia, mientras la entidad esté dando cumplimiento a
las metas, compromisos y condiciones del programa de recuperaciéon convenido con el Fondo de
Garantias de Instituciones Financieras-FOGAFIN. En caso de incumplimiento del programa, declarado
por la Superintendencia Financiera de Colombia, tales acciones dejaran de ser computables;

s)] Los bonos subordinados efectivamente suscritos por el Fondo de Garantias de Instituciones
Financieras- FOGAFIN con el propdsito de fortalecer patrimonialmente a las entidades financieras
emisoras de tales instrumentos de deuda. So6lo seran computables dichos bonos como parte del
patrimonio basico cuando:

i.  En el respectivo prospecto de emision se establezca con caracter irrevocable que en los eventos
de liquidacion, el importe de su valor quedara subordinado al pago del pasivo externo;
ii. Los titulos se emitan a plazos no inferiores a cinco afios;

h) El valor total de los dividendos decretados en acciones;

i) El valor de la cuenta de interés minoritario que se determine en la consolidacion de estados
financieros, para calcular la relacion en forma consolidada;

) La cuenta patrimonial de superdvit por donaciones, siempre y cuando los fondos en que se
origine tengan caracter permanente y estén disponibles para atender las actividades comerciales
propias del objeto social, la cuenta enjugue de pérdidas si éstas se presentan y su distribucién o
asignacion en caso de liquidacién de la entidad estén subordinadas al pago del pasivo externo.

Articulo 2.1.1.2.6 Deducciones Del Patrimonio Bé&sico. Se deducirdn del patrimonio basico los
siguientes conceptos:

a) Las pérdidas de ejercicios anteriores y las del ejercicio en curso;

b) La cuenta de “revalorizacion del patrimonio” cuando sea negativa;



C) El saldo existente en la cuenta “ajuste por inflacion” acumulado originado en activos no
monetarios, mientras no se hayan enajenado los activos respectivos, hasta concurrencia de la sumatoria
del saldo existente en la cuenta de “revalorizacion del patrimonio” y del valor capitalizado de dicha
cuenta, cuando tal sumatoria sea positiva;

d) El valor de las inversiones de capital, asi como de las inversiones en bonos obligatoriamente
convertibles en acciones, en bonos subordinados opcionalmente convertibles en acciones o, en general,
en instrumentos de deuda subordinada, efectuadas en forma directa o indirecta en entidades sometidas
al control y vigilancia de la Superintendencia Financiera de Colombia, sin incluir sus valorizaciones,
cuando se trate de entidades respecto a las cuales no haya lugar a consolidacion. Se exceptian de la
deduccién aqui prevista las inversiones realizadas por los establecimientos de crédito que forman parte
del sistema nacional de crédito agropecuario en el Fondo para el Financiamiento del Sector
Agropecuario, Finagro, y las realizadas por los establecimientos de crédito en los procesos de
adquisicion de que trata el articulo 63 del Estatuto Organico del Sistema Financiero, durante los plazos
previstos en el inciso segundo del numeral 2 o en el paragrafo 2 del mismo articulo, segun corresponda,
para la adquisicion de la totalidad de las acciones y su enajenacion si no fuere posible la adquisicion de
la totalidad de las mismas.

e) El valor de las inversiones de capital, asi como el valor de las inversiones en bonos
obligatoriamente convertibles en acciones, en bonos subordinados opcionalmente convertibles en
acciones o en general, en instrumentos de deuda subordinada, incluyendo su ajuste de cambio y sin
incluir sus valorizaciones, efectuadas en entidades financieras del exterior, en las cuales la participacion
directa o indirecta sea o exceda del veinte por ciento (20%) del capital y se trate de entidades respecto
de las cuales no haya lugar a consolidacion.

Articulo 2.1.1.2.7 Patrimonio Adicional. El patrimonio adicional de los establecimientos de crédito de
los que trata este Capitulo comprendera:

a) El cincuenta por ciento (50%) del saldo existente en la cuenta “ajuste por inflacién” acumulado,
originado en activos no monetarios, mientras no se hayan enajenado los activos respectivos;

b) El cincuenta por ciento (50%) de las valorizaciones de los activos, contabilizadas de acuerdo con
los criterios establecidos por la Superintendencia Financiera de Colombia. En todo caso, no computaran
las valorizaciones correspondientes a bienes recibidos en dacién en pago o adquiridos en remate
judicial. De dicho monto se deduciran las valorizaciones de las inversiones a que se refieren los literales
d) y e) del articulo 2.1.1.2.6 de este decreto;

C) Los bonos obligatoriamente convertibles en acciones que sean efectivamente colocados y
pagados y cumplan con las siguientes condiciones:

i.  Que el plazo méximo sea de cinco (5) afios.
ii. Que se hayan emitido en las condiciones de tasa de interés que autorice, con caracter general,
la Superintendencia Financiera de Colombia;

d) Las obligaciones dinerarias subordinadas, siempre y cuando no superen el cincuenta por ciento
(50%) del valor del patrimonio basico. Para el cémputo correspondiente se tendran en cuenta las
siguientes reglas:

i.  Elvalor corresponderd al dinero efectivamente recibido por el deudor.
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ii. En los respectivos prospectos o contratos, segun sea el caso, se debe establecer con caracter
irrevocable que, en los eventos de liquidacion, el importe del valor de estas obligaciones quedara
subordinado al pago del pasivo externo.

iii. Los plazos minimos de maduracion de estas obligaciones no podran ser inferiores a cinco (5)
afos. No debera existir ninguna opcion de prepago por parte del deudor que reduzca el plazo de
maduracién a menos de cinco (5) afios, ni otro tipo de opcién a favor de los acreedores o
inversionistas, segln sea el caso, que permita el pago anticipado de estas obligaciones en un
plazo inferior a cinco (5) afios.

iv.  No debera existir ningun tipo de clausula aceleratoria.

v. En el evento en que se pacten opciones de prepago a favor del deudor, se entendera que el
plazo de la emisién corresponde al establecido para ejercer dicha opcion.

vi.  Durante los cinco (5) afios anteriores a la fecha de maduracion de las obligaciones subordinadas
0 a la fecha de ejercicio de la opcidn, segun sea el caso, el valor computable se disminuira en un
veinte por ciento (20%) para cada afio.

Tratandose de obligaciones cuya opcién tenga una fecha determinada para su ejercicio y la misma no
sea ejercida, el valor disminuido durante los afios anteriores a la fecha de ejercicio de la opcién sera
recalculado en un monto equivalente al de una obligacion que no tenga una opcion de prepago, de
forma tal que permita descontar un veinte por ciento (20%), cada afio, hasta alcanzar un valor de cero
por ciento (0%) al momento del vencimiento de la obligacion.

Para el caso de las obligaciones cuya opcién puede ser ejercida a partir de una fecha, el valor
computable se disminuira en un veinte por ciento (20%) por cada afio en los cinco (5) afios anteriores a
dicha fecha, sin que deba realizarse recalculo alguno en el evento en que no sea ejercida;

e) El valor de las provisiones de caracter general constituidas por los establecimientos de crédito,
de acuerdo con las instrucciones que sobre el particular imparta la Superintendencia Financiera de
Colombia;

f) La cuenta patrimonial de superavit por donaciones, siempre y cuando los fondos en que se
origine tengan caracter permanente, tal cuenta enjugue pérdidas si estas se presentan y su distribuciéon
0 asignacion en caso de liquidaciéon de la entidad estén subordinadas al pago del pasivo externo. Se
deducira del patrimonio adicional la cuenta de desvalorizacion de inversiones.

PARAGRAFO. El valor total del patrimonio adicional no podra exceder del cien por ciento (100%) del
valor total del patrimonio basico.

CAPITULO 3.
DEFINICIONES Y DISPOSICIONES GENERALES ACERCA DE RIESGO DE CREDITO, RIESGO DE
MERCADO Y RIESGO OPERACIONAL PARA EFECTOS DEL CALCULO DEL MARGEN DE
SOLVENCIA DE LOS ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO.

Articulo 2.1.1.3.1 Riesgos Crediticio, De Mercado Y Operacional. Para los efectos de este Capitulo
se entiende por:

a) Riesgo crediticio: La posibilidad de que un establecimiento de crédito incurra en pérdidas y se
disminuya el valor de su patrimonio técnico como consecuencia de que sus deudores fallen en el



cumplimiento oportuno de sus obligaciones o cumplan imperfectamente las obligaciones financieras en
los términos acordados.

Para determinar el valor de los activos ponderados por nivel de riesgo crediticio, los establecimientos de
crédito tendran en cuenta los activos, las contingencias, los negocios y los encargos fiduciarios. Para el
efecto, se multiplicara el valor del respectivo activo por un porcentaje de ponderacién de su valor segun
corresponda de acuerdo con la clasificacion en las categorias sefialadas en los articulos 2.1.1.3.2,
2.1.1.3.3y 2.1.1.3.4 de este Decreto;

b) Riesgo de mercado: La posibilidad de que un establecimiento de crédito incurra en pérdidas y
se disminuya el valor de su patrimonio técnico como consecuencia de cambios en el precio de los
instrumentos financieros en los que la entidad mantenga posiciones dentro o fuera del balance. Estos
cambios en el precio de los instrumentos pueden presentarse, por ejemplo, como resultado de
variaciones en las tasas de interés, tipos de cambio y otros indices.

Para determinar el valor de exposicidon a los riesgos de mercado, los establecimientos de crédito
deberan utilizar las metodologias que para el efecto determine la Superintendencia Financiera de
Colombia. Sin embargo, los establecimientos de crédito podran solicitar a este organismo de control
autorizacion para utilizar un modelo de medicién propio, caso en el cual deberan acreditar ante dicha
Superintendencia el cumplimiento de los requisitos minimos que se establezcan para el efecto.

C) Riesgo operacional: La posibilidad de que un establecimiento de crédito incurra en pérdidas y
se disminuya el valor de su patrimonio como consecuencia de la inadecuacion o a fallos de los
procesos, el personal y los sistemas internos, o bien a causa de acontecimientos externos. El riesgo
operacional incluye el riesgo legal, pero excluye los riesgos estratégico y de reputacion.

Para determinar el valor de exposicion a los riesgos operacionales las entidades deberan reportar al
supervisor informacion homogénea que permita avanzar hacia medidas adecuadas de riesgo
operacional. La Superintendencia Financiera de Colombia definirA las caracteristicas de esta
informacion y las condiciones en las que las entidades supervisadas deberan reportarla.

Una vez determinado el valor de la exposicion por riesgo de mercado, éste se multiplicara por cien
novenos (100/9). El resultado se adicionara al valor de los activos ponderados por nivel de riesgo
crediticio. De esta manera, se obtiene el valor total de los activos ponderados por nivel de riesgo
crediticio y de mercado que se utiliza para el calculo de las relaciones de solvencia.

Articulo 2.1.1.3.2 Clasificacién Y Ponderacién De Activos. Para efectos de determinar el valor total
de activos ponderados por nivel de riesgo crediticio, los mismos se deben clasificar dentro de una de las
siguientes categorias dependiendo de su naturaleza:

Categoria I. Activos de méxima seguridad tales como caja, depositos a la vista en entidades sometidas
a la inspeccion y vigilancia de la Superintendencia Financiera de Colombia, inversiones en titulos o
valores de la Nacién, del Banco de la Republica, o emitidos para el cumplimiento de inversiones
obligatorias, y los créditos a la Nacion o garantizados por esta.

En esta categoria también se debe incluir la exposicion neta en las operaciones de reporto o repo,
operaciones simultaneas y operaciones de transferencia temporal de valores, siempre que la
contraparte sea la Nacion, el Banco de la Republica o una camara de riesgo central de contraparte.



Asi mismo, en esta categoria se debe incluir la exposicion crediticia en las operaciones de instrumentos
financieros derivados, siempre que la contraparte sea la Nacion, el Banco de la Republica o una camara
de riesgo central de contraparte.

Categoria Il. Activos de alta seguridad, tales como los titulos o valores emitidos por entidades publicas
del orden nacional, los depdsitos a término en otros establecimientos de crédito, las operaciones
relacionadas con fondos interbancarios vendidos, y los créditos garantizados incondicionalmente con
titulos o valores emitidos por la Nacion, por el Banco de la Republica, o por Gobiernos o Bancos
Centrales de paises que autorice expresamente la Superintendencia Financiera de Colombia.

En esta categoria también se debe incluir la exposiciébn neta en las operaciones de reporto o repo,
operaciones simultdneas y operaciones de transferencia temporal de valores siempre que la contraparte
sea una entidad vigilada por la Superintendencia Financiera de Colombia distinta del Banco de la
Republica, una entidad publica de orden nacional, o un fondo mutuo de inversién controlado.

Asi mismo, en esta categoria se debe incluir la exposicion crediticia en las operaciones con
instrumentos financieros derivados siempre que la contraparte sea una entidad vigilada por la
Superintendencia Financiera de Colombia distinta del Banco de la Republica, una entidad publica de
orden nacional o un fondo mutuo de inversion controlado.

Categoria lll. Otros activos con alta seguridad pero con baja liquidez, tales como los créditos para
financiar adquisicion de vivienda cuya garantia sea la misma vivienda, distintos de aquellos que hayan
sido reestructurados. Sin embargo, los créditos destinados a la adquisicion de vivienda reestructurados
cuya calificacion crediticia sea A o B, ponderaran en esta categoria.

Categoria IV. Los demas activos de riesgo, tales como cartera de créditos, deudores por aceptaciones,
cuentas por cobrar, otras inversiones voluntarias, inversiones en activos fijos, bienes de arte y cultura,
bienes muebles o inmuebles realizables recibidos en dacidn en pago o en remates judiciales y remesas
en transito. Asi mismo, se debera incluir la exposicidbn neta en las operaciones de reporto o repo,
operaciones simultaneas y operaciones de transferencia temporal de valores y la exposicion crediticia
en operaciones con instrumentos financieros derivados, siempre que la contraparte sea una entidad no
contemplada en ninguna de las categorias anteriores.

Los activos incluidos en todas las anteriores categorias se computaran por el cero por ciento (0%),
veinte por ciento (20%), cincuenta por ciento (50%) y ciento por ciento (100%) de su valor, en su orden.

PARAGRAFO 1. Los activos que en desarrollo de los articulos 2.1.1.1.11 y 2.1.1.2.6 de este Decreto,
se deduzcan para efectuar el calculo del patrimonio basico ordinario o del patrimonio basico, no se
computaran para efectos de determinar el valor total de activos ponderados por nivel de riesgo crediticio
de los establecimientos de crédito.

PARAGRAFO 2. La cuenta de sucursales y agencias se descompondra en distintas categorias, de
acuerdo con la naturaleza de los valores contabilizados en ella, sean éstos traslados de fondos, de
propiedades y equipo o de cartera de crédito.

PARAGRAFO 3. Para los efectos del presente articulo y las entidades a que hace referencia el Capitulo
2 del presente Titulo, el saldo existente en la cuenta ‘ajuste por inflacion’ acumulado, originado en
activos no monetarios, computara por el cincuenta por ciento (50%) de su valor. Las valorizaciones de
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activos, contabilizadas de acuerdo con los criterios establecidos por la Superintendencia Financiera de
Colombia, computaran por el cincuenta por ciento (50%) de su valor.

PARAGRAFO 4. Para los efectos del presente articulo, se entiende como exposicién neta en
operaciones de reporto o repo, simultaneas y de transferencia temporal de valores, el monto que resulte
de restar la posicion deudora de la posicién acreedora que ostenta la entidad en cada operacion
realizada, siempre que dicho monto sea positivo. El calculo de las posiciones debera tener en cuenta
tanto el precio justo de intercambio de los valores cuya propiedad se transfiera en desarrollo de la
operacion, como la suma de dinero entregada en la misma, asi como los intereses o rendimientos
causados asociados a la operacion.

PARAGRAFO 5. Los valores transferidos en desarrollo de las operaciones repo o reporto, simultaneas
o de transferencia temporal de valores deberan ser tenidos en cuenta para los efectos previstos en este
articulo, mientras permanezcan en el balance del enajenante, originador o receptor, segin sea el caso,
conforme a las disposiciones contables que rigen dichas operaciones.

PARAGRAFO 6. Para los efectos del presente articulo, para determinar la exposicién crediticia en
instrumentos financieros derivados, seran aplicables las definiciones contenidas en el articulo 2.35.1.1.1
del presente decreto.

PARAGRAFO 7. Productos estructurados. Computaran por su precio justo de intercambio multiplicado
por el factor de ponderacion que corresponda segun la categoria de riesgo del emisor del respectivo
producto.

Cuando se realicen inversiones en un producto estructurado cuyos componentes provengan de distintas
contrapartes y el vendedor no sea responsable de su pago, dicho producto estructurado computara por
la suma de los siguientes dos (2) factores:

a) La multiplicacién del precio justo de intercambio del componente no derivado por el factor de
ponderacién que aplique al respectivo emisor de conformidad con lo previsto en el presente articulo;
b) La multiplicacion del costo de reposicion de los componentes derivados por el factor de

ponderacion que aplique a la respectiva contraparte de conformidad con lo previsto en el presente
articulo.

Articulo 2.1.1.3.3 Clasificacién Y Ponderacion De Las Contingencias Y De Los Negocios Y
Encargos Fiduciarios. Las contingencias y los negocios y encargos fiduciarios ponderaran, para
efectos de la aplicacion de lo previsto en el presente capitulo, segun se determina a continuacion:

a) El monto nominal de las contingencias se multiplica por el factor de conversion crediticio que
corresponda a dicha operacién, segun la siguiente clasificacion:

Los sustitutos directos de crédito, tales como las cartas de crédito irrevocables, las aceptaciones
bancarias, los avales y garantias, y los contratos de apertura de crédito irrevocables, incluyendo las
tarjetas de crédito, también irrevocables, tienen un factor crediticio del cien por ciento (100%).

Las contingencias relacionadas con pdlizas de cumplimiento otorgadas en licitaciones publicas o
privadas, procesos administrativos o judiciales, los créditos aprobados no desembolsados, las cartas de
crédito revocables y los contratos de apertura de crédito revocables, incluyendo las tarjetas de crédito
revocables, en los cuales el riesgo de crédito permanece en el establecimiento de crédito, tienen un
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factor de conversion crediticio del veinte por ciento (20%). Las otras contingencias, negocios y encargos
fiduciarios, tienen un factor de conversion crediticio del cero por ciento (0%);

b) El monto resultante se computard de acuerdo con las categorias sefialadas en el articulo
2.1.1.3.2 de este Decreto, teniendo en cuenta las caracteristicas de la contraparte.

Articulo 2.1.1.3.4 Ponderaciones Especiales. Las siguientes clases de activos se ponderardn de
acuerdo con las normas especiales que se indican a continuacion:

a) Los bienes entregados en arrendamiento financiero o leasing se clasificaran dentro de la
Categoria IV por el ochenta por ciento (80%) de su valor, salvo en el caso del leasing inmobiliario para
vivienda, evento en el cual ponderaran por el cincuenta (50%) por ciento; los activos en arrendamiento
comun se computaran por su valor.

El valor de las aeronaves entregadas en arrendamiento financiero o leasing a la Nacion o a sociedades
de economia mixta dedicadas al transporte aéreo, computaran en la categoria Il, siempre y cuando la
operacién sea celebrada o garantizada por la Nacion.

b) Las operaciones de crédito celebradas con las entidades territoriales y sus descentralizadas
computaran por los porcentajes previstos en los articulos 2.1.1.3.5 a 2.1.1.3.8, inclusive, de este
decreto, y en las normas gue lo modifiquen o adicionen;

C) Computaran por el cero por ciento (0%) los titulos emitidos por el Fondo de Garantias de
Instituciones Financieras- FOGAFIN, destinados a la capitalizaciéon de establecimientos de crédito en
cuyo capital participen entidades publicas o en los cuales exista participacion de recursos publicos,
siempre que el principal e intereses de dichos titulos se paguen con recursos que la Nacion se haya
comprometido a entregar a dichos Fondos;

d) Los bonos Yy titulos hipotecarios de que trata el articulo 30 de la Ley 546 de 1999, que cuenten
con garantia del Gobierno Nacional, a través del Fondo de Garantias de Instituciones Financieras-
FOGAFIN, computaran por el cero por ciento (0%);

e) En los procesos de titularizacién se seguiran las siguientes reglas:

Los derechos fiduciarios que posean los establecimientos de crédito en los patrimonios auténomos
constituidos en desarrollo de procesos de titularizacién de los cuales sean originadores, se clasificaran
dentro de la categoria que corresponda al activo subyacente. Si se ha utilizado un mecanismo de
seguridad interno o externo que por sus caracteristicas particulares mantenga el riesgo para el
originador, el activo subyacente comprometido en el mismo ponderara al ciento cincuenta por ciento
(150%). Si el mecanismo de seguridad empleado elimina totalmente el riesgo para el originador, la
ponderacion del activo subyacente seré del cero por ciento (0%).

En caso de deterioro en el valor del patrimonio autbnomo y en la medida que éste se produzca, si el
originador mantiene riesgo en virtud de las caracteristicas del mecanismo de seguridad empleado,
debera reconocer dicho deterioro hasta por el monto de la cobertura otorgada de conformidad con las
instrucciones que sobre el particular imparta la Superintendencia Financiera de Colombia;

f) Los derechos fiduciarios que posean los establecimientos de crédito sobre patrimonios
autobnomos cuya finalidad principal sea su enajenacion, cuyo activo subyacente corresponda a bienes
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inmuebles que originalmente fueron recibidos en dacion en pago o adjudicados en remates judiciales,
computaran por el ochenta por ciento (80%) de su valor, siempre y cuando, sean constituidos en
sociedades fiduciarias no filiales del establecimiento de crédito y tal operacion cuente con la
autorizacion previa de la Superintendencia Financiera de Colombia.

9) Los activos conformados por cartera hipotecaria de vivienda calificada en la categoria de riesgo
C de acuerdo con las reglas establecidas por la Superintendencia Financiera de Colombia, computaran
por el setenta y cinco ciento (75%) de su valor. Los activos conformados por cartera hipotecaria de
vivienda calificada en las categorias de riesgo D y E, de acuerdo con las reglas establecidas por la
Superintendencia Financiera de Colombia, computaran por el cien por ciento (100%) de su valor.

h) Para efectos de determinar el valor a ponderar de los titulos derivados de procesos de
titularizacion por su nivel de riesgo crediticio, se clasificaran de acuerdo con la calificacién de una
agencia calificadora de riesgo autorizada por la Superintendencia Financiera de Colombia. La
ponderacion correspondera a la obtenida en la siguiente matriz:

Ponderacién de riesgo crediticio, de acuerdo con calificacién a largo plazo

[ESCALAS ||[PONDERACION |ESCALAS |PONDERACION |ESCALAS IPONDERACION |
IAAA 120% |BBB+ 1100% IE 1200% |
IAA+ 20% |BBB 1100% |B- [200% |
IAA [20% |BBB- 1100% lccc 1300% |
IAA- 120% BB+ 1150% DD |Deduccién |
A+ 50% BB 1150% |EE |IDeduccién |
A 150% |BB- 1150% |E IDeduccién |
A- 50% B+ 200% SIN  ||peduccion
CALIFICACION

Ponderacion de riesgo crediticio, de acuerdo con calificacién a corto plazo

| Escalas || Ponderacién |
| 1+ | 20% |
| 1 | 20% |
| 1- | 20% |
| 2+ I 50% |
| 2 [ 50% |
| 2- | 50% |
| 3 I 100% |
y 4 | 300% \
] 5 H Deduccion \

Los titulos que hagan parte de un proceso de titularizacién y que sean mantenidos de manera
incondicional por el originador, no podran tener en ningln caso un requerimiento de capital
superior al capital requerido para el conjunto de créditos que respalda la titularizacion.



Articulo 2.1.1.3.5. Ponderaciéon De Créditos Concedidos A Las Entidades Territoriales. Los
créditos concedidos a las entidades mencionadas en el articulo 6° de la Ley 358 de 1997 computaran
por el cien por ciento (100%) de su valor, siempre y cuando la operacion haya sido autorizada por el
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y la entidad se encuentre cumpliendo con los compromisos
adquiridos en el plan de desempefio que se suscriba en desarrollo del Programa de Saneamiento Fiscal
y Fortalecimiento Institucional.

PARAGRAFO 1. Cuando las anteriores operaciones cuenten con el respaldo de la Nacion, por cualquier
mecanismo que se considere garantia admisible de acuerdo con los parametros establecidos en los
titulos 2 y 3 del presente Libro, computaran por el cero por ciento (0%) de su valor.

PARAGRAFO 2. Cuando la garantia de la Nacién cubra parcialmente la operacion, se aplicara lo
dispuesto en el paragrafo anterior exclusivamente a la porcion del crédito que la Nacion haya
garantizado.

Articulo 2.1.1.3.6. Ponderacion De Las Operaciones En Funcion De La Calificacién De Riesgo. Las
operaciones celebradas con entidades territoriales también podran ser ponderadas en funcién de la
calificacion de riesgo otorgada por las sociedades calificadoras autorizadas para operar en Colombia, de
acuerdo con los porcentajes establecidos en las siguientes tablas:

DE CORTO PLAZO

Calificacion | 1 2 3 4 Menor a 4
de deuda

Porcentaje 90% 95% 100% 120% 130%
de

ponderacién

DE LARGO PLAZO

Calificacién AAA AA A BBB BB B

de deuda

Porcentaje 90% 95% 100% 110% 120% 130%
de

ponderacién

Las calificaciones para el corto plazo y el largo plazo son independientes entre si. Los signos de mas (+)
0 menos (-) que se adicionen a las calificaciones no afectan las categorias de ponderacion.

La ponderacion se establece con base en las categorias de -calificacion autorizadas por la
Superintendencia Financiera de Colombia.

PARAGRAFO 1. Las operaciones con entes territoriales podran ser ponderadas conforme a los
porcentajes fijados, siempre y cuando éstos cuenten con dos (2) calificaciones independientes.

Cuando las entidades territoriales cuenten con dos calificaciones, la ponderacion se establecerd con
base en la calificacion que represente el mayor riesgo.

PARAGRAFO 2. Las operaciones deberan ponderar de acuerdo con la calificacion vigente que tenga la
entidad territorial. Las entidades territoriales deberan actualizar su calificacion por lo menos una vez al



afno.

PARAGRAFO 3. Cuando la operacién cuente con garantia total o parcial de la Nacion, la parte
garantizada se considerarda como un activo perteneciente a la categoria | en los términos del articulo
2.1.1.3.2 del presente decreto.

Articulo 2.1.1.3.7. Créditos Concedidos A Las Entidades Descentralizadas Del Orden Territorial.
Mientras el Gobierno Nacional expide las reglas correspondientes, las operaciones de crédito
celebradas con las entidades descentralizadas del orden territorial, computaran en la categoria IV del
articulo 2.1.1.3.2 del presente decreto, por el cien por ciento (100%) de su valor.

Sin embargo, para efectos del analisis del riesgo crediticio, los establecimientos de crédito deberan
utilizar los parametros mencionados en el articulo 8° de la Ley 358 de 1997. Las reglas de este articulo
aplicaran a las areas metropolitanas.

Articulo 2.1.1.3.8. Garantias. Para los efectos previstos en el articulo 2.1.2.1.4 del presente Decreto,
las garantias otorgadas por las entidades territoriales y sus descentralizadas se evaluaran de acuerdo
con los criterios definidos en el articulo 2.1.2.1.3 también del presente Decreto.

Estas garantias estaran sometidas ademas a las limitaciones establecidas en el articulo 11 de la Ley
358 de 1997.

Articulo 2.1.1.3.9 Detalle De La Clasificacion De Activos. La Superintendencia Financiera de
Colombia impartira las instrucciones necesarias para facilitar la debida clasificacion de la totalidad de los
activos, contingencias, negocios y encargos fiduciarios dentro de las categorias determinadas en los
articulos 2.1.1.3.2, 2.1.1.3.3 y 2.1.1.3.4 de este Decreto.

Articulo 2.1.1.3.10 Valoraciones Y Provisiones. Para efectos de este Capitulo, los activos se
valoraran por su costo ajustado pero se computaran netos de su respectiva provision. Las provisiones
de caracter general que ordene la Superintendencia Financiera de Colombia no seran deducibles de los
activos.

PARAGRAFO. Las inversiones de capital y en bonos convertibles en acciones de entidades financieras
del exterior o de entidades sometidas a la vigilancia de la Superintendencia Financiera de Colombia, se
computaran sin deducir las provisiones efectuadas sobre las mismas.

CAPITULO 4.
VIGILANCIA Y SANCIONES.

Articulo 2.1.1.4.1 Vigilancia. ElI cumplimiento individual de las relaciones de solvencia se controlard
como minimo una vez al mes y el cumplimiento consolidado como minimo una vez al trimestre.

Las entidades deberdn cumplir con los niveles minimos de las relaciones de solvencia en todo
momento, independientemente de las fechas de reporte. La Superintendencia Financiera de Colombia
dictara las medidas necesarias para la correcta aplicacion de lo dispuesto en este decreto y vigilara el
cumplimiento de los niveles adecuados de patrimonio por parte de los establecimientos de crédito.
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Ademds, impondré las sanciones que correspondan al incumplimiento de los limites sefialados en este
Capitulo.

Articulo 2.1.1.4.2 Sanciones. En caso de que un establecimiento incumpla con los niveles minimos de
relacion de solvencia, la Superintendencia Financiera de Colombia le aplicara las sanciones
administrativas que correspondan conforme a sus facultades legales.

PARAGRAFO. Cuando un mismo establecimiento de crédito incumpla la relaciéon de solvencia
individualmente y en forma consolidada, se aplicara la sancién que resulte mayor.

TITULO 2 LIMITES INDIVIDUALES DE CREDITO

CAPITULO 1 CUPOS INDIVIDUALES DE ENDEUDAMIENTO

Articulo 2.1.2.1.1 (Articulo 1° del Decreto 2360 de 1993). Limites individuales de crédito.

Los establecimientos de crédito deberan efectuar sus operaciones de crédito evitando que se produzca
una excesiva exposicion individual. Para estos efectos, las instituciones deberdn cumplir las normas
minimas establecidas en los titulos 2 y 3 del presente Libro en relacién con el monto maximo de crédito
gue podran otorgar a una misma persona natural o juridica.

Articulo 2.1.2.1.2 (Articulo 2° del Decreto 2360 de 1993 modificado por el Decreto 2653 de 1993
articulo 1). Cuantia maxima del cupo individual.

Ningun establecimiento de crédito podra realizar con persona alguna, directa o indirectamente,
operaciones activas de crédito que, conjunta o separadamente, superen el diez por ciento (10%) de su
patrimonio técnico, si la Unica garantia de la operacion es el patrimonio del deudor. Sin embargo, podran
efectuarse con una misma persona, directa o indirectamente, operaciones activas de crédito que
conjunta o separadamente no excedan del veinticinco por cierto (25%) del patrimonio técnico, siempre y
cuando las operaciones respectivas cuenten con garantias o seguridades admisibles suficientes para
amparar el riesgo que exceda del cinco por ciento (5%) de dicho patrimonio, de acuerdo con la
evaluacién especifica que realice previamente la institucion.

Articulo 2.1.2.1.3 (Articulo 3° del Decreto 2360 de 1993). Garantias admisibles.

Para los propositos del articulo anterior, se consideraran garantias o seguridades admisibles para
garantizar obligaciones que en conjunto excedan del diez por ciento (10%) del patrimonio técnico
aquellas garantias o seguridades que cumplan las siguientes condiciones:

a) Que la garantia o seguridad constituida tenga un valor, establecido con base en criterios técnicos
y objetivos, que sea suficiente para cubrir el monto de la obligacion; y

b) Que la garantia o seguridad ofrezca un respaldo juridicamente eficaz al pago de la obligacion
garantizada al otorgar al acreedor una preferencia 0 mejor derecho para obtener el pago de la
obligacion.



Articulo 2.1.2.1.4 (Articulo 4° del Decreto 2360 de 1993). Clases de garantias o seguridades
admisibles.

Las siguientes clases de garantias o seguridades siempre que cumplan las caracteristicas generales
indicadas en el articulo anterior, se consideraran como admisibles:

a) Contratos de hipoteca;
b) Contratos de prenda, con o sin tenencia y los bonos de prenda;

c) (Adicionado por el articulo 1 del decreto 686 de 1999) Las garantias otorgadas por el Fondo
Nacional de Garantias S. A.

d) Depositos de dinero de que trata el articulo 1173 del Codigo de Comercio;

e) Pignoracion de rentas de la Nacion, sus entidades territoriales de todos los 6rdenes y sus
entidades descentralizadas;

f) Contratos irrevocables de fiducia mercantil de garantia, inclusive aquéllos que versen sobre
rentas derivadas de contratos de concesion;

s)] Aportes a cooperativas en los términos del articulo 49 de la Ley 79 de 1988;

h) La garantia personal de personas juridicas que tengan en circulacién en el mercado de valores
papeles no avalados calificados como de primera clase por empresas calificadoras de valores
debidamente inscritas en la Superintendencia Financiera de Colombia. Sin embargo, con esta garantia
no se podra respaldar obligaciones que representen mas del quince por ciento (15%) del patrimonio
técnico de la institucion acreedora.

Paragrafo 1. Los contratos de garantia a que se refiere el presente articulo podran versar sobre rentas
derivadas de contratos de arrendamiento financiero o leasing, o sobre acciones de sociedades inscritas
en bolsa. Cuando la garantia consista en acciones de sociedades no inscritas en bolsa o participaciones
en sociedades distintas de las andnimas, el valor de la garantia no podra establecerse sino con base en
estados financieros de la empresa que hayan sido auditados previamente por firmas de auditoria
independientes, cuya capacidad e idoneidad sea suficiente a juicio de la Superintendencia Financiera de
Colombia.

Paragrafo 2. La enumeracion de garantias admisibles contemplada en este articulo no es taxativa; por
lo tanto, seran garantias admisibles aquellas que, sin estar comprendidas en las clases enumeradas en
este articulo, cumplan las caracteristicas sefialadas en el articulo anterior.

Articulo 2.1.2.1.5 (Articulo 5 del Decreto 2360 de 1993). Seguridades no admisibles.

No seran admisibles como garantias o seguridades para los propésitos de los titulos 2 y 3 del presente
Libro, aquellas que consistan exclusivamente en la prenda sobre el activo circulante del deudor o la
entrega de titulos valores salvo, en este Ultimo caso, que se trate de la pignoracion de titulos valores
emitidos, aceptados o garantizados por instituciones financieras o entidades emisoras de valores en el
mercado publico.



Tampoco seran garantias admisibles para un establecimiento de crédito las acciones, titulos valores,
certificados de depdsito a término, o cualquier otro documento de su propio crédito o que haya sido
emitido por su matriz o por sus subordinadas, con excepcién de los certificados de depdsito emitidos por
almacenes generales de depdsito.

Articulo 2.1.2.1.6 (Articulo 6° del Decreto 2360 de 1996. Modificado por el articulo 16 del Decreto
1796 de 2008) Operaciones Computables.

Para los efectos de los titulos 2 y 3 de este Libro, se computaran dentro del cupo individual de crédito,
ademdas de las operaciones de mutuo o préstamo de dinero, la aceptacion de letras, el otorgamiento de
avales y demdas garantias, la apertura de crédito, los préstamos de cualquier clase, la apertura de cartas
de crédito, los descuentos y demas operaciones activas de crédito de los establecimientos de crédito.

Sin embargo, las garantias otorgadas por los establecimientos de crédito, distintas de aquellas que
respalden operaciones con instrumentos financieros derivados y las que aseguren el pago de titulos
valores, se computaran para el cumplimiento de los cupos individuales de crédito solamente por el
cincuenta por ciento (50%) de su valor, siempre y cuando no excedan respecto de un mismo deudor del
cinco por ciento (5%) del patrimonio técnico de la institucion acreedora.

También computaran dentro del cupo individual de crédito las exposiciones netas en operaciones de
reporto o repo, simultdneas y de transferencia temporal de valores y las exposiciones crediticias en
operaciones con instrumentos financieros derivados.

Paragrafo 1. Para los efectos del presente articulo, se entiende como exposicion neta en operaciones
de reporto o repo, operaciones simultdneas y operaciones de transferencia temporal de valores, el
monto que resulte de restar la posicidon deudora de la posicion acreedora que ostenta la entidad en cada
operacion, siempre que este monto sea positivo. Para el calculo de dichas posiciones deberan tenerse
en cuenta el precio justo de intercambio de los valores cuya propiedad se transfiera y/o la suma de
dinero entregada como parte de la operacion, asi como los intereses o rendimientos causados
asociados a la misma.

Paragrafo 2. Para determinar la exposicion crediticia en operaciones con instrumentos financieros
derivados seran aplicables las definiciones contenidas en el articulo 2.35.1.1.1 del presente decreto.

Articulo 2.1.2.1.7 (Articulo 7 del Decreto 2360 de 1993). Excepciones.

Las siguientes operaciones no se computaran para establecer el cumplimiento de los cupos individuales
de crédito:

1. Los empréstitos externos a la Nacion.

2. Las operaciones que celebren las instituciones financieras en desarrollo de los programas de
adecuacion a que se refiere el articulo 2.1.2.1.14 del presente decreto.

3 Las que tengan origen en ventas a plazo de bienes de propiedad de la institucién acreedora,
cuyo monto sobrepase los porcentajes establecidos en los titulos 2 y 3 del presente Libro y que tengan
la autorizacion previa de la Superintendencia Financiera de Colombia.



4. Las que realicen el Banco de la Republica o el Fondo de Garantias de Instituciones Financieras-
FOGAFIN, como acreedores o garantes, con instituciones financieras.

5. Los créditos de consumo que se otorguen a través de tarjetas de crédito a personas naturales,
siempre y cuando el monto del cupo de crédito no supere los diez millones de pesos ($ 10.000.000.00)
del afio 1994.

6. Los sobregiros sobre canje y operaciones de negociacién de cheque sobre otras plazas, cuyo
plazo no llegue a ser superior a cinco (5) dias y no excedan del cinco por ciento (5%) del patrimonio
técnico de la institucion acreedora.

7. (Adicionado por el Decreto 1379 de 2001, articulo 1°). El exceso sobre los limites previstos en los
titulos 2 y 3 del presente Libro que se origine en la realizacién de operaciones activas de crédito con las
entidades territoriales en desarrollo de acuerdos de reestructuracion celebrados en los términos de la
Ley 550 de 1999 o de la Ley 617 de 2000, siempre y cuando el mismo se encuentre respaldado con
garantia de la Nacion. En consecuencia, los créditos otorgados o que se otorguen a las entidades
territoriales computaran para establecer los cupos de crédito previstos en este decreto, asi cuenten con
la garantia de la Nacion, salvo aquella parte que constituya el exceso.

Articulo 2.1.2.1.8 (Articulo 8 del Decreto 2360 de 1993 modificado por el Decreto 1384 de 1995
Articulo 1°). Cupos individuales de instituciones financieras.

Los cupos individuales de crédito previstos en los titulos 2 y 3 del presente Libro podran alcanzar hasta
el treinta por ciento (30%) del patrimonio técnico del otorgante del crédito, tratdndose de operaciones
realizadas con instituciones financieras.

No obstante, las obligaciones a cargo de instituciones financieras por concepto de operaciones de
redescuento con Finagro, Findeter y Bancoldex, no estaran sujetos a los limites de que trata este
capitulo.

Articulo 2.1.2.1.9 (Articulo 9 del Decreto 2360 de 1993 modificado por el Decreto 1201 de 2000
Articulo 1°, modificado por el Decreto 1360 de 2005). Limites especiales.

Las operaciones de crédito cuyo pago se garantice con una carta de crédito stand-by expedida por una
entidad financiera del exterior, podran alcanzar hasta el cuarenta por ciento (40%) del patrimonio técnico
del respectivo establecimiento de crédito. Si la entidad financiera del exterior que otorga la carta de
crédito stand-by es matriz o subordinada del establecimiento de crédito, las operaciones de crédito
solamente podran alcanzar hasta el treinta por ciento (30%) de dicho patrimonio.

Para efectos del limite a que se hace mencion en el inciso anterior, la respectiva carta de crédito stand-
by debera cumplir con las siguientes caracteristicas:

a) Ser expedida por una entidad financiera del exterior cuya calificacién de largo plazo mas reciente, con
base en los indices que determine la Superintendencia Financiera de Colombia, sea igual o superior a A
0 A2. La Superintendencia Financiera de Colombia determinara la forma de acreditar la calificacion;

b) Ser expedida Unica e irrevocablemente a favor del respectivo establecimiento;

c) Ser pagada a su solo requerimiento;



d) Ser avisada por un “Banco Avisador” en Colombia.

Las garantias otorgadas por una filial en el exterior de establecimientos de crédito del pais podran
alcanzar hasta el veinticinco por ciento (25%) del patrimonio técnico de la instituciébn matriz colombiana.

El incumplimiento a lo previsto en el presente articulo dara lugar a las sanciones correspondientes a la
violacibn de las disposiciones sobre limites de crédito, las cuales seran impuestas por la
Superintendencia Financiera de Colombia, sobre la totalidad del exceso.

Articulo 2.1.2.1.10 (Articulo 10 del Decreto 2360 de 1993). Operaciones que se entienden
realizadas con una misma persona juridica.

Para los efectos de los titulos 2 y 3 del presente Libro se entenderan efectuadas con una misma
persona juridica, ademas de las operaciones realizadas con ésta, las siguientes:

1. Las celebradas con las personas juridicas en las cuales tenga mas del cincuenta por ciento
(50%) del capital o de los derechos de voto, o el derecho de nombrar méas de la mitad de los miembros
del érgano de administracion.

2. Las celebradas con personas juridicas en las cuales sea accionista 0 asociado y la mayoria de
los miembros de los 6rganos de administracion o control hayan sido designados por el ejercicio de su
derecho de voto, salvo que otra persona tenga respecto de ella los derechos o atribuciones a que se
refiere el numeral anterior.

3. Las celebradas con personas juridicas de las cuales sea accionista 0 asociado, cuando por
convenio con los demas accionistas de la sociedad controle mas del cincuenta por ciento (50%) de los
derechos de voto de la correspondiente entidad.

4, Las celebradas con personas juridicas en las cuales, aquella o quienes la controlen, tengan una
participacién en el capital igual o superior al veinte por ciento (20%), siempre y cuando la entidad
accionista como aquélla de la cual es socia o asociada se encuentren colocadas bajo una direccion
Gnica o sus 6rganos de administracién, de direcciébn o de control estén compuestos 0 se encuentren
mayoritariamente controlados por las mismas personas.

Paragrafo 1. Para la aplicacion de lo dispuesto en este articulo se tendran en cuenta, ademas de los
derechos de voto o de nombramiento de la persona juridica, los mismos derechos de una filial o
subsidiaria suya y los de cualquier otra persona que obre en su nombre o de sus filiales o subsidiarias.

Paragrafo 2. Para estos mismos efectos no se consideraran los derechos de voto o0 nombramiento que
se deriven de acciones o derechos de voto poseidos por cuenta de terceros o en garantia, siempre que
en este Ultimo caso los derechos de voto se ejerzan en interés de quien ofrece la garantia.

Paragrafo 3. En todo caso, el establecimiento de crédito deberd acumular las obligaciones de
personas juridicas que representen un riesgo comudn o singular cuando, por tener accionistas o
asociados comunes, administradores comunes, garantias cruzadas o una interdependencia comercial
directa que no puede sustituirse a corto plazo, en el evento en que se presentara una grave situacion
financiera para una de ellas se afectaria sustancialmente la condicion financiera de la otra u otras, o



cuando el mismo factor que pudiera determinar una dificil situacion para una de ellas también afectaria
en un grado semejante a las demas.

Paragrafo 4. (Adicionado por el Decreto 2653 de 1993, articulo 4°). Las personas juridicas de
derecho publico y las entidades descentralizadas del sector publico en sus diferentes érdenes no seran
sujetos de la aplicacion de lo previsto en el presente articulo.

Articulo 2.1.2.1.11 (Articulo 11 del Decreto 2360 de 1993). Acumulacidén en personas naturales.
Se entenderdn otorgadas a una misma persona natural, las siguientes operaciones:

1. Las otorgadas a su conyuge, compafiero o compafiera permanente y los parientes dentro del 2°
grado de consanguinidad, 2° de afinidad y Unico civil.

2. Las celebradas con personas juridicas respecto de las cuales la persona natural, su cényuge,
comparfiero o compafiera permanente o los parientes indicados en el numeral anterior se encuentren en
alguno de los supuestos de acumulacién contemplados en el articulo 2.1.2.1.10 del presente decreto.

Articulo 2.1.2.1.12 (Articulo 12 del Decreto 2360 de 1993).  Excepcién a la acumulacion.

No serd aplicable lo dispuesto en el articulo 2.1.2.1.10 del presente decreto cuando se trate de
inversionistas institucionales o sociedades cuyo objeto principal y exclusivo sea la realizacion de
inversiones en el mercado de capitales, previa autorizacion en cada caso de la Superintendencia
Financiera de Colombia, siempre que se compruebe la existencia de las siguientes circunstancias entre
las personas juridicas cuyos créditos deben acumularse:

a) Cuando la sociedad no ha intervenido, directa o indirectamente, en la gestién de la empresa ni
se propone hacerlo durante el periodo de vigencia de la operacién de crédito respectiva.

b) Cuando durante los cinco afios anteriores a la solicitud no haya concurrido a designar
administradores o, habiéndolo hecho, no son administradores ni funcionarios de la matriz y han ejercido
sus funciones al margen de cualquier influencia de la matriz.

No sera aplicable lo dispuesto en el numeral 1° del articulo 2.1.2.1.11 cuando la persona natural
respecto de la cual vaya a efectuarse la acumulacién haya declarado previamente bajo juramento a la
Superintendencia Financiera de Colombia que actia bajo intereses econdmicos contrapuestos o
independientes.

Paragrafo. Las excepciones sefialadas en este articulo no seran aplicables en aquellos casos en los
cuales la entidad que realiza la operacion disponga de informacién segun la cual de todos modos deben
considerarse como un riesgo comun o singular.

Articulo 2.1.2.1.13 (Articulo 13 del Decreto 2360 de 1993). Cupos para accionistas.

El limite méximo consagrado en el inciso 2° del articulo 2.1.2.1.2 de este decreto serd del veinte por
ciento (20%) respecto de accionistas que tengan una participacion, directa o indirecta en su capital,
igual o superior a dicho porcentaje. Respecto de los demas accionistas, las normas de los titulos 2 y 3
del presente Libro se aplicaran de la misma forma que a terceros.



El computo de obligaciones a cargo de una misma persona, cuando se trate de accionistas, se realizara
en la misma forma indicada en los articulos anteriores con la salvedad de que no habra lugar a las
excepciones previstas en el articulo anterior y que se sumaran también las obligaciones contraidas por
parientes dentro del tercer grado de consanguinidad y segundo de afinidad.

Articulo 2.1.2.1.14 (Articulo 14 del Decreto 2360 de 1993). Programas de adecuacion.

Las normas sobre limites de crédito previstas en este capitulo no se aplicaran a las prérrogas,
novaciones y demas operaciones que celebren las instituciones financieras en desarrollo de programas
de adecuacién a los limites previstos en los titulos 2 y 3 del presente Libro, de procesos de fusién o, en
general, de solucién a situaciones de concentracion crediticia que se produzcan como resultado de su
entrada en vigencia; dichos programas deberan ser aprobados y supervisados por la Superintendencia
Financiera de Colombia.

Lo anterior sin perjuicio de las sanciones a que hubiere lugar por las infracciones cometidas con
anterioridad al 26 de noviembre de 1993.

Articulo 2.1.2.1.15 (Articulo 15 del Decreto 2360 de 1993).  Limites respecto de residentes en el
exterior.

En sus operaciones activas de crédito con las personas que tengan domicilio principal en el exterior, las
instituciones financieras deberan contar con un concepto independiente, técnico y fundado sobre la
existencia, titularidad e idoneidad de las garantias ofrecidas por el deudor, lo mismo que sobre la
efectividad de tales garantias bajo la legislacién respectiva, excepto cuando se trate de operaciones
garantizadas especificamente por instituciones financieras del exterior, a que se refiere el articulo
2.1.2.1.9 de este decreto.

Articulo 2.1.2.1.16 (Articulo 16 del Decreto 2360 de 1993). Cupos de crédito en forma
consolidada.

Los establecimientos de crédito que tengan filiales en el exterior deberan consolidar con éstas sus
operaciones de crédito individuales. Por lo tanto, las entidades matrices no podran efectuar operaciones
de crédito con una misma persona natural o juridica que, incluyendo las operaciones realizadas por sus
filiales, excedan de los porcentajes y limites maximos establecidos en este capitulo.

En este caso, los limites respectivos se aplicaran respecto del patrimonio técnico de las entidades
respectivas calculado con base en balances consolidados de acuerdo con las reglas que dicte al
respecto la Superintendencia Financiera de Colombia.

Para efectos de lo dispuesto en el articulo 208 del Estatuto Orgénico del Sistema Financiero, los limites
establecidos en forma consolidada constituiran los limites maximos autorizados para el otorgamiento de
crédito a los accionistas respecto de entidades que conforme a los titulos 2 y 3 del presente Libro deban
consolidar sus riesgos individuales.

Articulo 2.1.2.1.17 (Articulo 17 del Decreto 2360 de 1993). Cupos de crédito de otras
entidades.

Lo dispuesto en el presente capitulo serd aplicable a las demas entidades sometidas al control y
vigilancia de la Superintendencia Financiera de Colombia. En tal caso, el nivel adecuado de patrimonio



gue reflejen para dar cumplimiento a las normas de solvencia vigentes para cada tipo de entidad se
considerard como patrimonio técnico.

Articulo 2.1.2.1.18 (Articulo 1° del Decreto 1862 de 1999). Créditos concedidos a la Nacion.

Los créditos concedidos a la Nacién, cuyos plazos no sean mayores a ciento ochenta (180) dias, no se
tendran en cuenta para establecer los limites de que tratan los titulos 2 y 3 del presente Libro.

TITULO 3 LIMITES DE CONCENTRACION DE RIESGOS

Articulo 2.1.3.1.1 (Articulo 18 del Decreto 2360 de 1993 modificado por el Decreto 343 de 2007
articulo 12). Concentracion de riesgos.

Ademas de los limites de concentracion de crédito fijados en el Capitulo | del Titulo 2 del presente Libro,
establécense también limites de concentracion de riesgos a los establecimientos de crédito. Para este
efecto, se computaran como riesgos las operaciones activas de crédito en los términos del Capitulo | del
Titulo 2 del presente libro, los activos entregados en arrendamiento financiero o leasing a la misma
persona natural o juridica conforme a las mismas reglas de dicho capitulo, lo mismo que las inversiones
en acciones o participaciones en las empresas deudoras o en bonos u otros titulos negociables en el
mercado emitidos por las mismas.

Para el cdmputo de este limite, los activos entregados en arrendamiento financiero o leasing se
computaran por el cincuenta por ciento (50%) del valor del bien. Este porcentaje sera del setenta y cinco
por ciento (75%) cuando, a juicio de la entidad, el bien dado en arrendamiento financiero no sea
susceptible de enajenarse facilmente en el mercado secundario sin pérdida significativa sobre su valor
en libros.

Los valores entregados en desarrollo de las operaciones de reporto o repo, operaciones simultaneas y
operaciones de transferencia temporal de valores, también seran tenidos en cuenta para el computo de
los limites de que trata el presente articulo, con excepcién de aquellos obtenidos previamente en el
desarrollo de las mencionadas operaciones.

Paragrafo 1. Los valores transferidos en desarrollo de las operaciones repo o reporto, simultaneas o de
transferencia temporal de valores deberan ser tenidos en cuenta para los efectos previstos en este
articulo, mientras permanezcan en el balance del enajenante, originador o receptor, segun sea el caso,
conforme a las disposiciones contables que rigen dichas operaciones.

Paragrafo 2. Con respecto a los valores recibidos en desarrollo de las operaciones de reporto o repo,
operaciones simultaneas y operaciones de transferencia temporal de valores, estos computaran por un
monto equivalente al cincuenta por ciento (50%) de su valor, salvo cuando estos se hayan recibido por
virtud de operaciones con la Nacion o el Banco de la Republica, en cuyo caso tales valores no
computaran.

Articulo 2.1.3.1.2 (Articulo 19 del Decreto 2360 de 1993). Limite de concentracion de riesgos.
El limite de concentracion de riesgos de que trata el articulo anterior sera equivalente al treinta por

ciento (30%) del patrimonio técnico del respectivo establecimiento, excepto en el caso de las
corporaciones financieras que sera del treinta y cinco por ciento (35%) del patrimonio técnico.



(Inciso adicionado por el Decreto 3011 de 2005, articulo 1°). Para las operaciones de crédito
realizadas en los términos del articulo 2.1.2.1.9 del presente decreto, el limite de concentracién de
riesgos sera equivalente al cuarenta por ciento (40%) del patrimonio técnico del respectivo
establecimiento de crédito.

Articulo 2.1.3.1.3 (Articulo 20 del Decreto 2360 de 1993). Informacién a la Superintendencia
Financiera de Colombia.

Toda situacion de concentracion de riesgo superior al diez por ciento (10%) del patrimonio técnico, que
se produzca de acuerdo con las normas de los titulos 2 y 3 del presente Libro , cualquiera que sean las
garantias existentes, debera ser reportada trimestralmente a la Superintendencia Financiera de
Colombia.

Asi mismo, en la misma oportunidad deberan informarse las clases y montos de las garantias vigentes
para la operacion, lo mismo que las prérrogas, renovaciones o refinanciaciones de las obligaciones que
conforman la concentracion de riesgo.

Articulo 2.1.3.1.4 (Articulo 21 del Decreto 2360 de 1993). Volumen méximo de situaciones de
concentracion de riesgo.

Los establecimientos de crédito no podran mantener situaciones de concentracién de riesgo a que se
refiere el articulo anterior que en su conjunto excedan de ocho (8) veces su patrimonio técnico.

Articulo 2.1.3.1.5 (Articulo 22 del Decreto 2360 de 1993). Sanciones.

El incumplimiento de las normas sobre concentracion de riesgos previstas en el presente Titulo dara
lugar a la imposicién de las sanciones a que se refieren los articulos 209 y 211 del Estatuto Orgéanico del
Sistema Financiero.

Articulo 2.1.3.1.6 (Articulo 23 del Decreto 2360 de 1993). Definicién de patrimonio técnico.

Para efectos de la aplicacion de lo previsto en los titulos 2 y 3 del presente Libro, se considerard como
patrimonio técnico el definido como tal para el cumplimiento de las normas sobre niveles adecuados de
patrimonio.

Ademas, el patrimonio técnico sera el calculado con base en el Ultimo balance mensual que se haya
transmitido a la Superintendencia Financiera de Colombia. En el evento de que no se produzca la
transmision oportunamente y la informacién contable disponible por la entidad indica que el patrimonio
técnico inferior al dltimo transmitido a la Superintendencia Financiera de Colombia, debera tomarse en
cuenta para los titulos 2 y 3 del presente Libro dicha, informacion contable.

TITULO 4 PUBLICACION DE INFORMACION RELACIONADA CON LOS SISTEMAS ABIERTOS DE
TARJETAS DEBITO Y CREDITO

Articulo 2.1.4.1.1 (Articulo 1° de Decreto 2230 de 2006) Definiciones.

Para los efectos de este Titulo se adoptan las siguientes definiciones:



a) Establecimientos de crédito emisores: son los establecimientos de crédito que, dentro de un sistema
abierto de tarjetas, emiten tarjetas débito o crédito a favor de los tarjetahabientes;

b) Establecimientos de crédito adquirentes: son los establecimientos de crédito que, dentro de un
sistema abierto de tarjetas, pagan, a los propietarios de los establecimientos de comercio en los cuales
los tarjetahabientes realizan adquisiciones con tarjetas débito o crédito, el valor de las utilizaciones
efectuadas con tales tarjetas;

¢) Comisidn de adquirencia: es la comision cobrada por los establecimientos de crédito adquirentes a
los propietarios de los establecimientos de comercio en los cuales los tarjetahabientes realizan
adquisiciones con tarjetas débito o crédito;

d) Tarifa interbancaria de intercambio: es la comisién establecida a favor de los establecimientos de
crédito emisores y a cargo de los establecimientos de crédito adquirentes;

e) Cuota de manejo: es la comisién cobrada por los establecimientos de crédito emisores a los
tarjetahabientes;

f) Sistema abierto de tarjetas: es el sistema de pagos de bajo valor en el cual actilan como participantes,
tanto establecimientos de crédito emisores como establecimientos de crédito adquirentes, asi como
entidades administradoras de tales sistemas.

Articulo 2.1.4.1.2 (Articulo 2 del Decreto 2230 de 2006). Informacién a los usuarios de los
sistemas abiertos de tarjetas débito y crédito.

Las entidades administradoras de sistemas abiertos de tarjetas deberan publicar, en las paginas
econdémicas de un diario de amplia circulacion nacional, con una periodicidad trimestral y referida al
respectivo trimestre, la siguiente informacion:

a) La comisién de adquirencia;

b) La tarifa interbancaria de intercambio, y

) La cuota de manejo.

Paragrafo 1. La informacion a que se refiere el presente articulo deberd discriminarse por cada
establecimiento de crédito, separando la relativa a las tarjetas débito y a las tarjetas crédito, y debera

estar expresada en minimos, maximos y promedios ponderados.

La informacion relativa a los literales a) y b) del presente articulo debera publicarse en un solo aviso y la
informacion relativa al literal c) del presente articulo debera publicarse en aviso separado.

Paragrafo 2. Para los efectos previstos en este articulo, los establecimientos de crédito adquirentes y
emisores, segun les corresponda, deberan entregar a las entidades administradoras de sistemas
abiertos de tarjetas la informacion pertinente, en la forma y oportunidad que estas sefialen, para que las
mismas procedan a su publicacion. En caso de incumplimiento por parte de los establecimientos de



crédito en la remision oportuna de la informacion, las entidades administradoras lo reportaran a la
Superintendencia Financiera de Colombia.

Paragrafo 3. La informacion a que se refieren los literales a) y b) del presente articulo deberd estar
discriminada por cada una de las categorias de establecimientos de comercio o sectores, de
conformidad con la clasificacion que las entidades administradoras de sistemas abiertos de tarjetas
tengan establecidas para los propositos de administracion de tales sistemas.

Paragrafo 4. Para los efectos previstos en el presente articulo, los trimestres se calcularan entre el 1° de
enero y el 31 de marzo, el 1° de abril y el 30 de junio, el 1° de julio y el 30 de septiembre y el 1° de
octubre y el 31 de diciembre de cada afo. La informacion de cada trimestre se debera publicar dentro
de los 20 dias calendario del mes siguiente al respectivo corte trimestral.

Articulo 2.1.4.1.3 (Articulo 3 del Decreto 2230 de 2006). Publicacion.

La informacién prevista en el Titulo decreto deberd ser enviada por las entidades administradoras de
sistemas abiertos de tarjetas a la Superintendencia Financiera de Colombia, de conformidad con lo que
esa entidad establezca para el efecto.

Sin perjuicio de lo previsto en el presente Titulo, la Superintendencia Financiera de Colombia podra
publicar u ordenar la publicacién de la informacion prevista en el presente articulo, por los medios que
considere pertinentes, con el propésito de promover la competencia y la proteccién del consumidor.

TITULO 5 INDICADORES DE DETERIORO FINANCIERO
Articulo 2.1.5.1.1 (Articulo 1° Decreto 2817 de 2000) Indicadores

Los indicadores que se describen en este Titulo son los que permiten inferir un deterioro efectivo o
potencial en la situacion financiera de los establecimientos de crédito sujetos al control y vigilancia de la
Superintendencia Financiera de Colombia. Tal deterioro dara lugar a que se adopten los programas de
recuperacion previstos en el numeral 6 del articulo 113 del Estatuto Organico del Sistema Financiero.

Los programas de recuperacion adoptados en los términos de este decreto, son de obligatorio
cumplimiento para los establecimientos de crédito sujetos al control y vigilancia de la Superintendencia
Financiera de Colombia.

Articulo 2.1.5.1.2 (Articulo 2° Decreto 2817 de 2000) Relacion de indicadores.
Los indicadores que permiten inferir la situacion de deterioro financiero son:

2.1 Indicador de solvencia:

Comportamiento de la relacion de solvencia. Cuando un establecimiento de crédito presente, en tres (3)
meses consecutivos, defectos en la relacion de solvencia, la cual se define en los términos del Capitulo |
del Titulo 1 del presente Libro, tal institucion financiera debera ejecutar un programa de recuperacion,
de acuerdo con los términos indicados en este Titulo. Sin embargo, la Superintendencia Financiera de
Colombia podra ordenar la iniciacion del procedimiento previsto en el articulo 2.1.5.1.5 vy, en



consecuencia sera obligatoria la ejecucion del programa de recuperacion, si el defecto se presenta en
dos (2) meses consecutivos.

2.2 Indicador de liquidez:

Incumplimiento del requerimiento legal del encaje. Cuando en dos oportunidades consecutivas, 0 en tres
oportunidades dentro un plazo de tres (3) meses, un establecimiento de crédito presente defectos en los
promedios diarios en la posicion bisemanal de encaje que esta obligado a mantener, segun las
disposiciones dictadas por la Junta Directiva del Banco de la Republica, tal establecimiento de crédito
debera ejecutar un programa de recuperacion de acuerdo con los términos indicados en este Titulo.

2.3 Indicador de gestion:

Calificacién de Gestién. Para los exclusivos fines de este decreto la calificacion de la gestion
desarrollada por un establecimiento de crédito se efectuara a partir de la identificacion de practicas de
gestion que pongan en peligro su situacion de solvencia o liquidez. La Superintendencia Financiera de
Colombia, en uso de las facultades de supervision, prevencion y sancion que le otorga el Estatuto
Orgéanico del Sistema Financiero, especialmente los numerales 4 y 5 del articulo 326, identificara las
practicas ilegales, no autorizadas o inseguras que daran lugar a que la respectiva entidad deba ejecutar
un programa de recuperacion, de acuerdo con los términos indicados en este Titulo.

Articulo 2.1.5.1.3 (Articulo 3° Decreto 2817 de 2000) Programa de Recuperacion.

Para los efectos de este Titulo se define como programa de recuperacion la medida adoptada por la
Superintendencia Financiera de Colombia encaminada a evitar que el respectivo establecimiento de
crédito incurra en causal de toma de posesion o para subsanarla.

Tal medida puede consistir, ademas de las previstas en el articulo 113 del Estatuto Organico del
Sistema Financiero, en:

a) Capitalizaciones;

b) Reducciones forzosas de capital a una cifra no inferior al valor del patrimonio neto;

c) Colocacién obligatoria de acciones sin sujecion al derecho de preferencia;

d) Venta forzosa, cesién o cualquier otra enajenacion de activos, sean productivos o improductivos;

e) Castigo de cartera;

f) Constitucion de provisiones;

g) Prohibicion de distribuir utilidades;

h) Creacion de mecanismos temporales de administracion con o sin personeria juridica;

i) Adopcion de programas concretos para mejorar la recuperacion de activos;

j) Recomposicion de pasivos;

k) Redimensionamiento de la actividad crediticia, o de la estructura operativa o administrativa,;



[) Remocién de administradores, y

m) En general, cualquier otra medida orientada a producir cambios institucionales para prevenir futuros
deterioros financieros y mejorar la eficiencia y eficacia de la gestion del respectivo establecimiento de
crédito.

Articulo 2.1.5.1.4 (Articulo 4° Decreto 2817 de 2000) Iniciacion de procedimiento.

En caso de que, bajo fundadas razones, la Superintendencia Financiera de Colombia prevea que en
algun establecimiento de crédito se pueda llegar a presentar cualquiera de los eventos descritos en los
numerales 2.1 0 2.2 del articulo 2.1.5.1.2 de este decreto, podra ordenar la iniciacién del procedimiento
previsto en el articulo 2.1.5.1.5 y, en consecuencia, sera obligatoria la ejecucién de un programa de
recuperacién con arreglo a lo establecido en el presente Titulo.

Articulo 2.1.5.1.5 (Articulo 5° Decreto 2817 de 2000) Procedimiento.

Una vez la Superintendencia Financiera de Colombia establezca la existencia de cualquiera de los
eventos descritos en el articulo 2.1.5.1.2 o se den los supuestos previstos en el articulo 2.1.5.1.4, se
debera seguir el siguiente procedimiento encaminado a la adopcion del programa de recuperacion:

1. La Superintendencia Financiera de Colombia informar& por escrito la iniciacion del procedimiento por
encontrarse el respectivo establecimiento de crédito dentro de uno cualquiera de los eventos descritos
en el 2.1.5.1.2 o dentro de los supuestos previstos en el articulo 2.1.5.1.4.

2. El establecimiento de crédito, dentro de los diez (10) dias siguientes a la fecha de la notificacién
prevista en el numeral anterior, deberd presentar una propuesta de programa de recuperaciéon. Tal
propuesta debera estar dirigida a subsanar de manera eficaz las causas que dan origen al deterioro
financiero inferido a partir de la existencia de los eventos descritos en el articulo 2.1.5.1.2 de este
decreto, o de los supuestos previstos en el articulo 2.1.5.1.4 y debera consistir en una o en varias de las
medidas indicadas en el articulo 2.1.5.1.3.

3. La Superintendencia Financiera de Colombia, dentro del término de cinco (5) dias, contados a partir
de la fecha en que le sea presentada la propuesta de programa de recuperacion, la aprobard, la
rechazara por considerarla no viable, o le formulard las observaciones o correcciones que estime
pertinentes. En caso de aprobacion, dentro del mismo plazo, la Superintendencia Financiera de
Colombia adoptara formalmente el programa de recuperacién que el establecimiento de crédito debe
ejecutar.

4. En caso de que la propuesta de programa de recuperacion sea rechazada o se le hayan formulado
observaciones o correcciones, el establecimiento de crédito, dentro de los cinco dias siguientes a la
fecha en que le sea informada la situacion prevista en el numeral anterior, deberd presentar una nueva
propuesta en la cual se hayan atendido de manera completa y suficiente las observaciones formuladas
por la Superintendencia Financiera de Colombia.

5. La Superintendencia Financiera de Colombia, dentro de los cinco dias siguientes a la presentacion de
la nueva propuesta de programa de recuperacion, lo aprobara o rechazara de manera definitiva.



6. En caso de rechazo la Superintendencia Financiera de Colombia, dentro del plazo indicado en el
numeral anterior, adoptara el programa de recuperacion que el establecimiento de crédito debe ejecutar,
el cual comprendera una o varias de las medidas previstas en el articulo 2.1.5.1.3 de este decreto.

7 Si la Superintendencia Financiera de Colombia encuentra adecuada la nueva propuesta de programa
planteada por el respectivo establecimiento de crédito, adoptard formalmente el programa de
recuperacion dentro del mismo plazo previsto en el numeral 5 de este articulo.

Paragrafo. Si el establecimiento de crédito detecta que se encuentra dentro de uno cualquiera de los
eventos descritos en los numerales 2.1 y 2.2 del articulo 2.1.5.1.2, deberd informar inmediatamente de
tal situacion a la Superintendencia Financiera de Colombia para que se inicie el procedimiento
establecido en este articulo. La omisién de este deber configurar4 automaticamente el evento descrito
en el numeral 2.3 del articulo 2.1.5.1.2 y, en consecuencia, sera obligatoria la ejecucién de un programa
de recuperacién con arreglo a lo establecido en el presente Titulo. Esto, sin perjuicio de las demas
medidas que pueda tomar la Superintendencia Financiera de Colombia por tal omisiéon de acuerdo con
lo previsto en el articulo 2.1.5.1.8.

Articulo 2.1.5.1.6 (Articulo 6° Decreto 2817 de 2000) Plazo.

Los programas de recuperacion previstos en este decreto tendran el plazo para su ejecucién que en
cada caso en particular determine la Superintendencia Financiera de Colombia, Tal plazo no podra ser
superior a ciento cincuenta dias prorrogables a juicio de la Superintendencia Financiera de Colombia
por una sola vez.

Articulo 2.1.5.1.7 (Articulo 7° Decreto 2817 de 2000) Incumplimiento del programa.

El incumplimiento del programa de recuperacién podra dar lugar a la aplicacién del literal j) del numeral
1 del articulo 114 del Estatuto Organico del Sistema Financiero.

Articulo 2.1.5.1.8 (Articulo 8° Decreto 2817 de 2000) Efectos de la adopcién del programa.
La adopcion de los programas de recuperacion que deban ejecutar los establecimientos de crédito, asi
como las funciones que se establecen en este decreto a la Superintendencia Financiera de Colombia,

se deben entender sin perjuicio ni menoscabo de las funciones o atribuciones que la ley u otros
reglamentos le otorgan a tal Superintendencia para el cumplimiento de sus funciones.

TITULO 6

TITULO 7 INVERSIONES EN SOCIEDADES DE SERVICIOS TECNICOS Y ADMINISTRATIVOS  PARA
LA PRESTACION DE LOS SERVICIOS DE CORRESPONSALES

% Debe tenerse en cuenta las vigencias y derogatorias de éste titulo, el cual se encuentra contenido en el articulo 3 del Decreto
2672 del 21 de Diciembre de 2012. Articulo 3. Vigencia y Derogatorias. El presente decreto rige a partir de su publicacion,
modifica el titulo 9 del Libro 36 de la Parte 2 del Decreto 2555 de 2010 y deroga el titulo 6 del Libro 1 de la Parte 2, asi como el
titulo 19 del Libro 9 de la Parte 2 del Decreto 2555 de 2010.



Articulo 2.1.7.1.1 (Articulo 9 del Decreto 2233 de 2006). Inversion en sociedades de servicios
técnicos y administrativos.

Los establecimientos de crédito podran invertir en sociedades de servicios técnicos y administrativos,
cuyo objeto social consista en la prestacion de los servicios de corresponsales a que se refiere el Titulo
6 del presente Libro, incluido el procesamiento, transmision, registro y demas gestion de los datos
relacionados con dichas actividades, siempre y cuando tales sociedades no comprendan dentro de su
objeto social actividades diferentes a las permitidas a las sociedades de servicios técnicos y
administrativos.

TITULO 8 OPERACIONES DE ADMINISTRACION

Articulo 2.1.8.1.1 (Articulo 1° del Decreto 611 de 2001 modificado por el articulo 1° del Decreto
161 de 2005). Autorizacion para realizar operaciones de administracion.

Los establecimientos de crédito podran realizar las siguientes operaciones de administracion, siempre y
cuando los respectivos bienes y derechos se hayan originado en operaciones que puedan realizar en
desarrollo de su objeto social:

1. Los contratos y activos de cualquier clase, inclusive los propios, originados en operaciones
autorizadas a los establecimientos de crédito, que a cualquier titulo hubieren sido enajenados en forma
definitiva e irrevocable por estas instituciones.

2. Los hienes recibidos en dacién en pago o los bienes dados en leasing que le hayan sido restituidos a
la respectiva entidad. En estos eventos no se requiere que el establecimiento de crédito que
administrara los activos contemple dentro de su objeto social las operaciones que dieron origen a la
dacion en pago de los bienes materia de administracion ni la realizacion de operaciones de leasing.

3. La cartera de créditos de vivienda otorgados por las cooperativas de ahorro y crédito, las
cooperativas multiactivas con seccion de ahorro y crédito, las cajas de compensaciéon familiar y los
fondos de empleados, en los términos del presente Titulo y bajo las siguientes condiciones:

a) La administracion de la cartera por parte de una entidad distinta a la originadora en virtud de las
operaciones de que trata el presente Titulo, no afectard las facultades de inspeccion, vigilancia y control
de la superintendencia encargada de la vigilancia de la respectiva caja de compensacion, cooperativa
de ahorro y crédito, cooperativa multiactiva o fondo de empleados. En consecuencia, la respectiva
Superintendencia podra solicitar la informacién que estime necesaria, adelantar visitas y demas tareas
relacionadas con la labor de supervision. El establecimiento de crédito debera permitir y facilitar la
accion supervisora de la autoridad encargada de la vigilancia de la entidad originadora;

b) En los casos en que la entidad originadora deba cumplir con normas sobre calificacién y clasificacion
de cartera, en el convenio que instrumente la administracion por parte del respectivo establecimiento de
crédito, se deberd prever que este se encargara de dar cumplimiento a las normas sobre la materia,
incluyendo el reporte oportuno a las centrales de riesgo;

c) Las provisiones a que haya lugar, deberan ser calculadas e informadas por parte del administrador a
la entidad titular de la cartera con el fin de que esta las registre en su balance. El establecimiento de



crédito deber& enviar una copia de la respectiva comunicacion a la superintendencia encargada de la
vigilancia de la entidad originadora de los créditos bajo su administracion;

d) El sistema de atencion al publico del establecimiento de crédito interesado en administrar cartera de
vivienda, debera contar con los mecanismos de informacién y solucion necesarios para atender
oportuna y suficiente las quejas e inquietudes de los deudores.

Paragrafo. Los establecimientos de crédito que pretendan adelantar cualquiera de las operaciones
sefialadas en el presente articulo, deberan celebrar un contrato de administracion de caracter no
fiduciario en el cual se establezcan claramente las condiciones y términos bajo los cuales se prestara el
servicio. En todo caso, la entrega de la administracibn no eximira de responsabilidad a la entidad
originadora por la debida atencion a sus deudores, asi como por el cumplimiento de las normas que
rigen las diferentes actividades relacionadas con la cartera.

Articulo 2.1.8.1.2 (Articulo 2 del Decreto 611 de 2001). Limites temporales para bienes recibidos
en pago o bienes dados en leasing restituidos.

Cuando los activos a que se hace mencién en el articulo anterior correspondan a bienes recibidos en
dacién en pago o a bienes dados en leasing que hayan sido restituidos, la administracion de los mismos
no podra contratarse por plazos superiores a dos afios, a menos que dicha administracion esté
contemplada dentro de planes de recuperacion o de desempefio autorizados por el Fondo de Garantias
de Instituciones Financieras- FOGAFIN o por la Superintendencia Financiera de Colombia. Igualmente,
la administracion podra contratarse por un plazo mayor en aquellos casos en los cuales la
Superintendencia Financiera de Colombia lo autorice, con caracter particular.

TITULO 9 CONTRATOS DE AHORRO PROGRAMADO PARA LA COMPRA DE VIVIENDA CON
DERECHO REAL DE HABITACION

Articulo 2.1.9.1.1 (Articulo 1° del Decreto 332 de 2001). Objeto del contrato de ahorro programado
para la compra de vivienda con derecho real de habitacién.

Los establecimientos de crédito estan autorizados para suscribir contratos de ahorro programado cuyo
objeto sea que los clientes hagan un ahorro que les permita a la finalizacion del contrato el pago de la
cuota inicial de una vivienda y durante el plazo del mismo ocupar la vivienda, propiedad del
establecimiento de crédito, en ejercicio del derecho real de habitacion previsto en el contrato.

Articulo 2.1.9.1.2 (Articulo 2° del Decreto 332 de 2001). Condiciones del contrato.

Los contratos de ahorro programado para la compra de vivienda que se celebren de conformidad con lo
dispuesto por este Titulo deberan cumplir las siguientes condiciones:

1. Tener un plazo minimo de seis (6) meses y no superior a tres (3) afios.
2. El monto que debera ser ahorrado durante el plazo del contrato sera por lo menos del treinta por

ciento (30%) del valor del inmueble que el ahorrador desea adquirir o del veinte por ciento (20%) de ese
valor tratdndose de vivienda de interés social.



3. El ahorrador se obligara a realizar depdsitos perioddicos a partir de la suscripcién del contrato, segun
el plan de ahorro establecido en el mismo.

4. El monto que se obliga a ahorrar el cliente no puede ser superior al treinta por ciento (30%) de su
ingreso mensual o de los ingresos mensuales familiares.

5. El establecimiento de crédito deberd realizar un estudio técnico para determinar la capacidad de
cumplimiento del contrato por parte del ahorrador.

6. Los valores ahorrados se registrardn en cuentas de ahorro programado para la compra de vivienda,
asi como los intereses devengados, y podran ser retirados Unicamente a la terminacién del contrato.

7. Establecer el derecho real de habitacion sobre el inmueble escogido por el ahorrador en los términos
previstos en el articulo 2.1.9.1.4 de este decreto.

8 Establecer que a la finalizacion del contrato, el ahorrador tendr& la opcion de compra del inmueble en
las condiciones fijadas en el articulo 2.1.9.1.5 del presente decreto.

Articulo 2.1.9.1.3 (Articulo 3 del Decreto 332 de 2001). Determinacién del valor del inmueble.

Cuando el cliente haya escogido el inmueble respecto al cual desea suscribir el contrato de ahorro
programado, se debera realizar un avallo técnico del mismo atendiendo las reglas establecidas en los
Decretos 422 y 466 de 2000 o las normas que los modifiquen, adicionen o sustituyan, cuyo costo sera
asumido por partes iguales entre el establecimiento de crédito y el cliente. En caso de existir un avallo
cuya fecha de realizacion no sea superior a seis (6) meses, el mismo podra utilizarse para determinar el
valor del inmueble y no seré necesario practicar uno nuevo.

El valor asi establecido servira para efectos de calcular el monto del ahorro programado en el contrato y
el valor inicial de la contraprestacion a pagar por el derecho real de habitacién.

El establecimiento de crédito podra encargar la realizacion de avallos anuales del inmueble, cuyo costo
sera asumido en su totalidad por éste, para efectos de establecer el valor maximo de la contraprestacion
gue puede cobrarse y de ajustar el monto del ahorro programado.

Al momento de ejercerse la opcion de compra del inmueble se practicar4 un nuevo avalio del mismo,
cuyo costo sera asumido por partes iguales entre el establecimiento de crédito y el ahorrador.

Paragrafo. En ningln caso los avalios comerciales de los inmuebles podran ser realizados por
personas naturales o juridicas relacionadas o vinculadas, directa o indirectamente, con el
establecimiento de crédito duefio del inmueble.

Para estos efectos, la calidad de persona natural o juridica relacionada o vinculada directa o
indirectamente se establecera especialmente con base en los criterios consignados en los articulos
2.1.2.1.10,2.1.2.1.11y 2.1.2.1.12 del presente decreto y 26, 27 y 28 de la Ley 222 de 1995.

Asi mismo, se entendera que la relacion o vinculaciéon se predicara tanto de los accionistas y de los
administradores de los establecimientos de crédito como de las personas naturales o juridicas a ellos
vinculadas o relacionadas, previa aplicacion de las reglas de acumulacién previstas en los titulos 2 y 3



del presente Libro.

Articulo 2.1.9.1.4 (Articulo 4 Decreto 332 de 2001). Derecho real de habitacién.

El derecho real de habitacion que se establecera en el contrato de ahorro programado para la
adquisicion de vivienda se sujetara a lo dispuesto en los siguientes numerales:

1. Una vez suscrito el contrato, el establecimiento de crédito entregar4 al ahorrador el inmueble
escogido por éste, el cual debera estar en condiciones de ser habitado y al dia en el pago de servicios
publicos y administracion.

2. El contrato deber& establecer el valor que pagara el ahorrador al establecimiento de crédito como
contraprestacion mensual por el derecho real de habitacion. Transcurridos doce (12) meses de
ejecucion del contrato en los cuales se haya cobrado un mismo valor de contraprestacion el
establecimiento de crédito podré ajustar el valor de la misma en una proporcién que no sea superior a la
meta de inflacién fijada por el Banco de la Republica para el afio inmediatamente siguiente.

En ningln caso el valor de la contraprestacion podra ser superior al cero punto ocho por ciento (0.8%)
del valor del inmueble, establecido de acuerdo con lo dispuesto por el articulo 2.1.9.1.3 del presente
decreto.

3 Desde la fecha de entrega del inmueble al ahorrador, los gastos por concepto de servicios publicos
domiciliarios, las reparaciones locativas y las cuotas de administracién correran por su cuenta.

4. Las reparaciones indispensables no locativas seran de cargo del establecimiento de crédito siempre y
cuando el ahorrador no las hubiere hecho necesarias por su culpa.

5. En caso de que el ahorrador quiera hacer mejoras Utiles al inmueble debera contar con la
autorizacion expresa y escrita del establecimiento de crédito con el cual tiene suscrito el contrato,
permiso que no podra ser negado salvo por causas razonables. En caso de terminacién del contrato sin
qgue el ahorrador ejerza la opciébn de compra, éste tendra derecho a retirar las mejoras autorizadas
siempre y cuando con ello no deteriore el inmueble y lo deje en las mismas condiciones en que lo
recibi6é. Si no fuere posible retirar las mejoras sin deterioro del inmueble, las mismas se dejaran en el
mismo. El establecimiento de crédito Unicamente estara obligado a compensar al ahorrador el valor de
las mejoras Utiles cuando en la carta que autoriza la realizacién de las mismas se haya comprometido a
efectuar el pago correspondiente.

6. En el contrato podrd pactarse la terminacion anticipada en caso de presentarse incumplimiento de
alguna de las obligaciones previstas en el mismo.

7. En caso de incumplimiento en el pago de las sumas previstas en los numerales 2 y 3 de este articulo,
los establecimientos de crédito podran compensar las sumas adeudadas con el valor ahorrado en la
cuenta de ahorro programado. Queda expresamente prohibido a los establecimientos de crédito pactar
la compensacién automatica del valor ahorrado con las sumas debidas por conceptos diferentes a los
previstos en los numerales citados.

8. En caso de terminacion anticipada del contrato por incumplimiento del ahorrador o vencimiento del
plazo sin que el ahorrador ejerciere la opcion de compra, el ahorrador debera restituir el inmueble al



establecimiento de crédito dentro de los diez (10) dias habiles siguientes en las mismas condiciones en
que lo recibio, salvo el deterioro ocasionado por el uso normal y adecuado del mismo.

9. Los costos relacionados con tasas, impuestos y contribuciones que recaigan sobre el inmueble seran
de cargo del establecimiento de crédito durante la vigencia del contrato de ahorro programado.

10. El ahorrador no podrd conceder el uso y goce del inmueble objeto del contrato bajo ninguna
modalidad contractual.

Articulo 2.1.9.1.5 (Articulo 5 del Decreto 332 de 2001). Opcidén de compra.

A la terminacion del contrato de ahorro programado de que trata el presente Titulo el ahorrador tendra
derecho a ejercer la opcién de compra.

El ahorrador debera manifestar su intencion de hacer uso de la opcion de compra con una antelacion de
por los menos treinta (30) dias habiles a la fecha de terminacién del contrato. En caso de no hacerlo se
entendera que no ejerce el derecho de opcién y deberd restituir el inmueble a la terminacion del contrato
de ahorro programado.

El ahorrador debera suscribir la escritura publica de compraventa del inmueble dentro de los treinta (30)
dias habiles siguientes a la fecha en la cual la misma se encuentre lista para su firma en la Notaria
correspondiente. En caso de que venza el plazo sin que el ahorrador firme la escritura, se entendera
gue éste desiste de realizar la compra y debera restituir el inmueble al establecimiento de crédito.

Hasta la fecha de la firma del contrato de compraventa el ahorrador continuard ocupando el inmueble en
ejercicio del derecho real de habitacion, por lo cual debera pagar la contraprestacion pactada.

Cuando el ahorrador ejerza la opcién de compra el monto ahorrado se aplicara como parte de pago del
precio y el saldo deberé ser cancelado, en los términos pactados con el establecimiento de crédito.

La valorizacion del inmueble se compartira por partes iguales entre el establecimiento de crédito y el
titular de la opcion de compra. En consecuencia, el precio del inmueble que debera pagar el ahorrador
no podra ser superior al valor comercial del bien establecido por el avaluo realizado al momento de la
celebracion del contrato, adicionado hasta en el cincuenta por ciento (50%) de la valorizacién que haya
tenido el inmueble, establecida con base en el avalio que se realice al momento del ejercicio de la
opcion de compra.

El saldo del precio del inmueble podra ser pagado por el ahorrador con recursos propios o mediante la
utilizacion de financiacion. El establecimiento de crédito propietario del inmueble podra ofrecer al
ahorrador un plan de financiacion para el pago del saldo que se ajuste a su capacidad de pago, con
sujecion a las normas que regulan el crédito de vivienda. En todo caso, el ahorrador podra obtener la
financiacién requerida con cualquier otro establecimiento de crédito o persona que elija, evento en el
cual el establecimiento propietario del inmueble debera expedir una certificacion donde conste el monto
de su ahorro y el valor de la opcion de compra del inmueble, previa solicitud del ahorrador.

Paragrafo. En caso que al momento de ejercer la opcion de compra el valor ahorrado no sea suficiente
para cancelar el treinta por ciento (30%) del valor de la misma o el veinte por ciento (20%) de ella
tratandose de vivienda de interés social, el ahorrador tendra las siguientes alternativas:



a) Utilizar recursos propios para completar el treinta por ciento (30%) del valor de la opcién de
compra o el veinte por ciento (20%) de la misma cuando se trate de vivienda de interés social;

b) Obtener financiacién para cancelar el saldo del valor del inmueble en un porcentaje superior al
setenta por ciento (70%) del valor de la opcién de compra o al ochenta por ciento (80%) de la
misma tratdndose de vivienda de interés social. En el evento previsto en este literal, los
establecimientos de crédito quedan autorizados para conceder financiacién por un valor igual al
saldo del precio del inmueble, siempre y cuando quien pretenda adquirir el inmueble cuente con
la capacidad de pago para atender oportuna y debidamente el crédito.

Articulo 2.1.9.1.6 (Articulo 6 del Decreto 332 de 2001). Restitucion del deposito.

En el evento que el ahorrador no ejerza la opcién de compra o no pueda ejercerla por no contar con los
recursos propios o la financiacién necesaria para el pago de la misma, éste tendra derecho a que el
establecimiento de crédito le restituya el monto de su ahorro mas los intereses causados hasta la fecha
en que le sea restituido su ahorro.

De igual forma se procedera en caso de terminacién anticipada del contrato de ahorro programado por
incumplimiento del ahorrador.

Articulo 2.1.9.1.7 (Articulo 7 del Decreto 332 de 2001). Preferencia sobre inmuebles entregados
en dacién en pago.

Cuando dos o mas personas manifiesten al establecimiento de crédito su intencion de celebrar un
contrato de los previstos en el presente Titulo respecto de un inmueble, aquella que lo hubiese
entregado a titulo de daciéon en pago tendrd preferencia para la suscripciébn siempre y cuando su
capacidad de pago se lo permita.

Articulo 2.1.9.1.8 (Articulo 8 del Decreto 332 de 2001). Inmuebles que pueden ser objeto de los
contratos de ahorro programado con opcion de compra.

Unicamente podran celebrarse contratos en los términos del presente Titulo en relacién con inmuebles
gue sean destinados a la vivienda del ahorrador.

Articulo 2.1.9.1.9 (Articulo 9 del Decreto 332 de 2001). Personas que pueden suscribir estos
contratos.

Los contratos de que trata el presente Titulo sélo podran suscribirse entre establecimientos de crédito y

personas natu rales.

TITULO 10 OTORGAMIENTO DE CREDITO PARA LA ADQUISICION DE ACCIONES DE
ENTIDADES FINANCIERAS EN PROCESO DE PRIVATIZACION

Articulo 2.1.10.1.1 (Articulo 1° del Decreto 1157 de 1995). Créditos para la adquisicion de
acciones de entidades financieras en proceso de privatizacion.

Los establecimientos de crédito que otorguen créditos para la adquisicion de acciones de entidades
financieras en proceso de privatizacion, podrdn aceptar como garantia las acciones asi adquiridas,



siempre y cuando el deudor sea una de las personas a que se refiere el articulo 60 de la Constitucién
Politica.

Articulo 2.1.10.1.2 (Articulo 2 del Decreto 1157 de 1995). Cobertura de la garantia

En los casos previstos en el articulo anterior, el valor de las acciones para efectos de determinar la
cobertura de la garantia, sera el precio minimo de venta fijado en el decreto que apruebe el respectivo
programa de privatizacion.

TiTULO 11 MEJORAS Y FINALIZACION DE PROYECTOS DE CONSTRUCCION SOBRE
BIENES INMUEBLES

Articulo 2.1.11.1.1 (Articulo 1 del Decreto 2539 de 2001). Operacién complementaria de los
establecimientos de crédito.

Los establecimientos de crédito podran, como operacién complementaria de su objeto social, realizar
mejoras o finalizar proyectos de construccion sobre bienes inmuebles que hubieren recibido o se les
hubiere adjudicado por el pago de deudas previamente contraidas en el curso de sus negocios, siempre
gue se cumplan los siguientes requisitos:

a) Que los recursos destinados a la realizacién de las mejoras o a la finalizacion de los proyectos de
construccion mas la totalidad de las inversiones en sociedades filiales y demés inversiones de capital
autorizadas, diferentes de aquellas que efectlen los establecimientos de crédito en cumplimiento de
disposiciones legales, no podran exceder en todo caso del cien por ciento (100%) de la suma de capital,
reservas patrimoniales y saldo existente en la cuenta de revalorizacion del patrimonio del respectivo
establecimiento de crédito, excluidos los activos fijos sin valorizaciones y descontadas las pérdidas
acumuladas;

b) Que las actividades necesarias para realizar las mejoras o finalizar el respectivo proyecto de
construccién, asi como las directamente relacionadas con estas, se contraten por el establecimiento de
crédito mediante el mecanismo de precios fijos, utilizando para ello contratos que aseguren el manejo
financiero, administrativo y operacional independiente de la entidad contratante. Tales contratos pueden
ser, entre otros, de fiducia mercantil o encargos fiduciarios.

TITULO 120TORGAMIENTO DE GARANTIAS O AVALES

Articulo 2.1.12.1.1 (Articulo 1 del Decreto 1516 de 1998). Autorizacion para otorgar garantias o
avales.

Los bancos, las corporaciones financieras y las compafias de financiamiento sélo podran otorgar
garantias o avales destinados a respaldar las obligaciones que expresamente se determinan a
continuacion:

a) Obligaciones a favor de entidades del sector publico, de entidades sometidas al control y vigilancia de
la Superintendencia Financiera de Colombia, o de asociaciones gremiales de productores debidamente
reconocidas por el Gobierno Nacional;



b) Obligaciones derivadas de la emisiébn de bonos y de titulos provenientes de procesos de
titularizacion;

c¢) Obligaciones derivadas del otorgamiento de cartas de crédito stand-by;

d) Obligaciones derivadas de la emision y colocacion de papeles comerciales mediante oferta publica
previamente aprobada por la Superintendencia Financiera de Colombia;

e) Cualquier otra clase de obligaciones en moneda legal, salvo aquellas que se deriven de contratos de
mutuo o préstamos de dinero y siempre que no aseguren el pago de titulos valores de contenido
crediticio.

Articulo 2.1.12.1.2 (Articulo 2 del Decreto 1516 de 1998). Aplicacion de las normas sobre limites
de crédito y margen de solvencia.

Lo dispuesto en el articulo anterior se aplicard sin perjuicio de las normas contenidas en las
disposiciones sobre limites de crédito, lo mismo que en las relativas a margen de solvencia.

Articulo 2.1.12.1.3 (Articulo 3 del Decreto 1516 de 1998). Seguros de crédito.

Las compafias de seguros debidamente autorizadas por la Superintendencia Financiera de Colombia
podran continuar otorgando todos aquellos amparos que de conformidad con las normas legales y
reglamentarias pueden ofrecer las compafias de seguros, en particular otorgar seguros de crédito en
sus distintas modalidades.

TITULO 13 OPERACIONES CON DERIVADOS
Articulo 2.1.13.1.1 (Articulo 1° del Decreto 2396 de 2000). Operaciones con derivados.

Los establecimientos de crédito estan autorizados para realizar operaciones con derivados.

TITULO 14 OTRAS OPERACIONES

Articulo 2.1.14.1.1 (Articulo 10 del decreto 777 de 2003). Prioridad de los deudores de créditos de
vivienda que hayan entregado su inmueble en dacion de pago de su crédito.

De conformidad con el literal n, numeral 1 del Articulo 7, del Estatuto Orgénico del Sistema Financiero
modificado por el Articulo 1° de la Ley 795 de 2003, los deudores individuales de vivienda que hayan
entregado en dacion en pago su vivienda, tendrén la posibilidad de optar por el leasing habitacional y los
establecimientos bancarios deberan ofrecer el contrato, siempre y cuando tengan capacidad de pago,
en los siguientes términos:

a) Si la vivienda entregada en dacién en pago no ha sido enajenada o prometida en venta por el
establecimiento de crédito, el titular podra optar por la celebracion de un contrato de leasing habitacional
sobre dicha vivienda;



b) Si el establecimiento bancario enajend o prometié en venta a favor de un tercero diferente del titular,
podra ofrecerle a éste otro inmueble de su propiedad, con el propdsito de realizar la operacion de
leasing habitacional en las mismas condiciones sefialadas en la Ley.

Paragrafo. La prioridad prevista en el presente Articulo operara sélo para las daciones en pago
formalizadas totalmente hasta la fecha de entrada en vigencia de la Ley 795 de 2003. Lo anterior, sin
perjuicio de la facultad de los establecimientos bancarios para celebrar contratos de leasing habitacional
sobre bienes que reciban en pago con sus antiguos propietarios.

TITULO 15 DEPOSITO ELECTRONICO
(Titulo adicionado por el Decreto 4687 de 2011)°

Articulo 2.1.15.1.1. Condiciones minimas del Depdsito Electrénico.

Los depésitos electronicos ofrecidos por establecimientos de crédito, son depdésitos a la vista, diferentes
de las cuentas corrientes y de ahorro, a hombre de personas naturales o juridicas, y deberan cumplir
con al menos las siguientes condiciones:

a) El depodsito debe estar asociado a uno o mas instrumentos 0 mecanismos gque permiten a su
titular, mediante documentos fisicos 0 mensajes de datos, extinguir una obligacién dineraria y/o
transferir fondos y/o hacer retiros.

b) EIl contrato debera establecer de manera clara, los canales a los cuales se tendra acceso, asi
como aquellos que se encuentren restringidos.

c) El contrato deberéa establecer un plazo maximo de vigencia cuando el depésito permanezca sin
fondos, luego del cual se dara su terminacién unilateral. Dicho plazo no podra superar los tres (3)
meses.

d) El contrato debera establecer si el establecimiento de crédito ofrece o no el reconocimiento de
una tasa de interés por la captacion de recursos mediante depdsitos electronicos.

Articulo 2.1.15.1.2. Condiciones de publicidad.

Cuando en el contrato se disponga la posibilidad de hacer retiros en efectivo, el producto que se
comercialice al publico debera incluir la expresion “Depdsito de Dinero Electronico” y debera permitirse
el retiro total del saldo vigente por cualquiera de los canales habilitados para el efecto.

Si por el contrario, en el contrato restringe la posibilidad de hacer retiros en efectivo, el producto que se
comercialice al publico debera incluir la expresién “Depésito Electrénico Transaccional” y el cliente
debera ser informado oportunamente sobre la mencionada restriccion.

3 Debe tenerse en cuenta el régimen de transicién de éste titulo, el cual se encuetnra contenido en el articulo 2 del
Decreto 4687 del 12 de diciembre de 2011. Articulo 2. Régimen de transicién. Los contratos de depdsito a la
vista entre los establecimientos de crédito y sus clientes, diferentes de las cuentas corrientes y de ahorro,
mediante los cuales se permita a estos Ultimos realizar transacciones, pagos y/o retiros, que se encuentren
vigentes en la fecha de expedicion del presente Decreto, deberan ser ajustados a las medidas contempladas en el
mismo dentro de un plazo no mayor a seis (6) meses, el cual se contar4 a partir de la fecha en la que la
Superintendencia Financiera de Colombia expida las circulares de que trata el articulo anterior.



Articulo 2.1.15.1.3. Proteccion al consumidor.

Los titulares de los depositos electrénicos son clientes en los términos establecidos por la ley 1328 de
2009 y les aplica el régimen de proteccion al consumidor financiero.

Articulo 2.1.15.1.4. Tramites especiales.

La Superintendencia Financiera de Colombia deber& establecer condiciones y tramites especiales para
la administracion y el manejo de los depésitos electrénicos, de los que trata el presente Titulo, por parte
de los establecimientos de crédito, tales como procedimientos simplificados para su apertura, limites en
sus montos, reglas para el uso de canales, medios de manejo y administracion de riesgos.

LIBRO 2 NORMAS APLICABLES A LAS COMPANIAS DE FINANCIAMIENTO
TITULO1 OPERACIONES AUTORIZADAS
CAPITULO 1 ARRENDAMIENTO FINANCIERO O LEASING

Articulo 2.2.1.1.1 (Articulo 2° del Decreto 913 de 1993) Definicién de arrendamiento financiero o
leasing.

Entiéndese por operacion de arrendamiento financiero la entrega a titulo de arrendamiento de bienes
adquiridos para el efecto financiando su uso y goce a cambio del pago de canones que recibira durante
un plazo determinado, pactandose para el arrendatario la facultad de ejercer al final del periodo una
opcion de compra.

En consecuencia el bien debera ser de propiedad de la compaiiia arrendadora derecho de dominio que
conservara hasta tanto el arrendatario ejerza la opcion de compra. Asi mismo debe entenderse que el
costo del activo dado en arrendamiento se amortizara durante el término de duracion del contrato,
generando la respectiva utilidad.

Articulo 2.2.1.1.2 (Articulo 3° del Decreto 913 de 1993) Reglas para la realizacién de operaciones,

Con el fin de que las operaciones de arrendamiento se realicen de acuerdo con su propia naturaleza las
compainiias de financiamiento se sujetaran a las siguientes reglas:

a) Los bienes que se entreguen en arrendamiento deberan ser de propiedad de la compafia
arrendadora. Lo anterior sin perjuicio de que varias compafiias de financiamiento arrienden
conjuntamente bienes de propiedad de una de ellas mediante la modalidad de arrendamiento sindicato.
En consecuencia, las compafiias de financiamiento no podran celebrar contratos de arrendamiento en
los cuales intervengan terceros que actien como copropietarios del bien o bienes destinado a ser
entregados a tal titulo.

b) No podran asumir el mantenimiento de los bienes entregados en arrendamientos financieros ni
fabricar o construir bienes muebles o inmuebles.



c) El contrato de leasing o retroarriendo sélo podra versar sobre activos fijos productivos equipos de
computo maquinaria o vehiculos de carga o de transporte publico o sobre bienes inmuebles; el valor de
compra del bien objeto del contrato debera cancelarse de contado.

d) El arrendamiento no podra versar sobre documentos de contenido crediticio, patrimonial, de
participacion o representativos de mercaderias, tengan éstos o no el caracter de titulos valores.

Articulo 2.2.1.1.3 (Articulo 4° del Decreto 913 de 1993) Corretaje en operaciones de
arrendamiento financiero.

Las compafias de financiamiento también podrdn actuar como corredoras en operaciones de
arrendamiento financiero que versen sobre bienes que sociedades del mismo género, constituidas
conforme a la ley de otro pais y con domicilio principal en el exterior, exporten para ser entregados en
arrendamiento a personas residentes en Colombia.

En todo caso, la actuacion como corredoras no podra dar lugar a responsabilidad alguna para las
compafias de financiamiento y en desarrollo de la misma no podran actuar como representantes en
negocios juridicos de esta naturaleza, en nombre de cualquiera de las partes intervinientes, tomar
posicion propia o proveer de financiacion a los intervinientes en tales operaciones.

Paragrafo. Lo dispuesto en este articulo se entiende sin perjuicio de que residentes en el pais celebren
en el exterior contratos de arrendamiento con sociedades constituidas conforme a la ley extranjera, con
sujecion al régimen de cambios internacionales.

Articulo 2.2.1.1.4 (Articulo 5° del Decreto 913 de 1993) Contratos de arrendamiento sin opcion de
compra.

Las compafiias de financiamiento podran, igualmente celebrar contratos de arrendamiento sin opcion de
compra, los cuales se sujetaran a las disposiciones comunes sobre el particular.

CAPITULO 2 OTRAS OPERACIONES

Articulo 2.2.1.2.1 (Articulo 1° del Decreto 1799 de 1994). Actividades en operaciones de leasing
internacional.

En las operaciones de leasing internacional las compafiias de financiamiento podran efectuar la revision
de los documentos referentes a la celebracion de los contratos de leasing, la gestion de cobro de la
cartera proveniente de dichos contratos, y la canalizacién de la informacién requerida para el desarrollo
de los mismos.

Articulo 2.2.1.2.2 (Articulo 2 del Decreto 1799 de 1994). Operaciones de leasing internacional.
Autorizase a las compafias de financiamiento a participar, en calidad de copropietario con compafias
de leasing extranjeras en operaciones de leasing internacional realizadas entre un locatario nacional y la

compainiia de leasing extranjera, hasta un quince por ciento (15%) del costo del bien.

Articulo 2.2.1.2.3 (Articulo 3 del Decreto 1799 de 1994). Leasing de exportacion.



Las compafias de financiamiento podran realizar operaciones de leasing en las cuales el bien sea
exportado, sujetandose al régimen de cambios internacionales. Los ingresos provenientes de dichas
operaciones tendran el caracter de exportacién de bienes y servicios para todos los efectos legales.

La exportacion a que se refiere el inciso anterior, se realizara bajo la modalidad de exportacion temporal
para reimportacion en el mismo estado cuando no se ejerza la opcion de compra. En este caso la
reimportacion deberd efectuarse dentro de los seis (6) meses siguientes al finalizar la operacion de
leasing internacional.

Articulo 2.2.1.2.4 (Articulo 4 del Decreto 1799 de 1994). Subarrendamiento financiero
(subleasing).

Las compaiiias de financiamiento podran recibir de las sociedades de leasing extranjeras, bienes de
leasing para ser entregados en calidad de subarrendamiento financiero, a personas domiciliadas o
residentes en Colombia. En este evento, la compafiia de financiamiento deberd estar expresamente
autorizada por la sociedad de leasing extranjera para entregar el bien en subarriendo.

Articulo 2.2.1.2.5 (Articulo 5 del Decreto 1799 de 1994). Leasing en copropiedad.

Varias compafiias de financiamiento podran entregar conjuntamente en arrendamiento financiero,
bienes respecto de los cuales sean copropietarias.

Articulo 2.2.1.2.6 (Articulo 1° del Decreto 814 de 2002). Envio y recepcion de giros.

Autorizase a las Compafiias de Financiamiento para realizar el envio o recepcion de giros dentro del
territorio nacional.

Articulo 2.2.1.2.7 (Articulo 3 del Decreto 2423 de 1993). Captacién de recursos y apertura de
cartas de crédito.

En adicion a las operaciones autorizadas en el articulo 24 del Estatuto Organico del Sistema Financiero,
las compafiias de financiamiento pueden efectuar las siguientes operaciones:

a) Captar recursos a través de depdsitos de ahorro a la vista 0 mediante la expedicién de CADTSs,
siempre y cuando la respectiva institucion alcance y mantenga un capital pagado y reserva legal no
inferior al sesenta por ciento (60%) del capital minimo requerido para la constitucion de un
establecimiento bancario;

b) Abrir cartas de crédito sobre el interior o exterior, en moneda legal o extranjera, siempre y cuando,
en este Ultimo caso, tengan como propésito financiar operaciones de cambio exterior, con sujecion a las
regulaciones cambiarias correspondientes.

TITULO 2 CREDITOS

Articulo 2.2.2.1.1 (Articulo 1° del Decreto 710 de 2003). Destinacion de los créditos.

Los préstamos de que trata el articulo 3° de la Ley 795 de 2003 y que reciban las compafiias de
financiamiento de otros establecimientos de crédito, deberan estar destinados exclusivamente a la



realizacion de operaciones activas de microcrédito, de acuerdo con lo establecido en el articulo 39 de la
Ley 590 de 2000 y las deméas normas que lo adicionen o modifiquen.

Articulo 2.2.2.1.2 (Articulo 2 del Decreto 710 de 2003). Caracteristicas.

Las condiciones generales de los préstamos que reciban las companfias de financiamiento provenientes
de otros establecimientos de crédito destinados a celebrar operaciones de microcrédito, seran
convenidas entre las partes, sujetandose en todo caso, a las normas relativas a cupos individuales de
crédito y a los limites de concentracion de riesgos.

Paragrafo. En todo caso, el plazo de estos créditos debera ser igual o superior a seis (6) meses.

LIBRO 3 NORMAS APLICABLES A LAS CORPORACIONES FINANCIERAS

Articulo 2.3.1.1.1 (Articulo 2 del Decreto 2423 de 1993). Nuevas operaciones de las
corporaciones financieras.

En adicién a las operaciones autorizadas en los articulos 12 y 13 del Estatuto Organico del Sistema
Financiero, las corporaciones financieras pueden efectuar las siguientes operaciones:

a) Captar recursos a la vista o mediante la expedicion de CADTSs, de cualquier clase de clientes,
siempre y cuando la respectiva entidad alcance y mantengan un capital pagado y reserva legal no
inferior al sesenta por ciento (60%) del capital minimo requerido para la constitucion de un
establecimiento bancario;

b) Participar en la promocién y financiacién de proyectos de inversién en los que intervenga la Nacion,
las entidades territoriales 0 sus respectivas descentralizadas siempre que correspondan al
mejoramiento de infraestructura urbana, de servicios publicos o de saneamiento ambiental.

Articulo 2.3.1.1.2 (Articulo 6 del Decreto 2423 de 1993, modificado por el articulo 1 del Decreto
2800 de 1994). Plazo de las operaciones.

Las operaciones de las corporaciones financieras podran realizarse sin sujecion al plazo minimo de un
(1) afio establecido en el literal d) del articulo 12 del Estatuto Organico del Sistema Financiero.

(Adicionado por el Decreto 2800 de 1994) Las corporaciones financieras también podran celebrar las
operaciones de que trata la letra h) del articulo 12 del Estatuto Organico del Sistema Financiero, con
titulos cuyo plazo sea igual 0 menor que un afio o que correspondan a financiaciones por parte del
vendedor, cuyo plazo en el momento en que se efectle la operacion sea igual o menor que un afio.

LIBRO 4 NORMAS APLICABLES A LAS COOPERATIVAS FINANCIERAS

Articulo 2.4.1.1.1 (Articulo 1° Decreto 867 de 2003) Autorizacion.

La creacién de la cooperativa de ahorro y crédito o cooperativa financiera que surja de la escision
prevista en el articulo 104 de la Ley 795 de 2003, requerira de previa autorizacion de la



Superintendencia de la Economia Solidaria o la Superintendencia Financiera de Colombia, segun
corresponda, entidades que la impartirdn cuando se acredite el cumplimiento de los requisitos previstos
para el ejercicio de la actividad financiera.

La autorizacion que imparta la entidad de vigilancia y control respectiva, podra estar sujeta al
cumplimiento de un plan de ajuste acordado con la cooperativa, cuyo término no podra ser superior a un
(1) afio, prorrogable por una sola vez hasta por un término igual, a juicio de la entidad de vigilancia y
control. Sélo podra formalizarse la escision cuando la entidad de vigilancia y control imparta la
correspondiente autorizacion.

En todo caso, sin perjuicio de los términos previstos en el articulo 44 de la Ley 454 de 1998, las
cooperativas multiactivas obligadas a especializarse, deberan completar el proceso de especializacion
dentro de los plazos que sefale la entidad de vigilancia y control, so pena de las sanciones
administrativas y demas medidas que adopte la respectiva Superintendencia en uso de sus facultades
legales.

Paragrafo. Para efectos del tramite de posesion de directivos la Superintendencia ante la cual se esté
tramitando la escision, podra por cualquier medio que considere pertinente, cerciorarse de la idoneidad
de los administradores y miembros de la Junta de Vigilancia. La experiencia y conocimientos
relacionados con el sector financiero y areas afines, sera un factor para calificar la idoneidad de los
directivos y miembros de la Junta de Vigilancia de la cooperativa financiera o de ahorro y crédito que se
cree.

Articulo 2.4.1.1.2 (Articulo 2° Decreto 867 de 2003). Participacion en el capital.

En virtud de lo previsto en los numerales 2, 5 y 10 del articulo 5° y el numeral 1 del articulo 6° de la Ley
79 de 1988, la cooperativa que haya dado origen a la cooperativa financiera o de ahorro y crédito
resultado de la escision de que trata el articulo 104 de la Ley 795 de 2003, podra participar tanto
directamente como a través de sus entidades relacionadas, hasta en un noventa y cinco por ciento
(95%) en el patrimonio de la nueva cooperativa.

Articulo 2.4.1.1.3 (Articulo 3° Decreto 867 de 2003). Nuevas cooperativas.

La nueva cooperativa podra tener la naturaleza de Organismo Cooperativo de Segundo Grado y
constituirse con un numero minimo de tres (3) entidades de las permitidas por el articulo 92 de la Ley 79
de 1998, incluyendo la cooperativa multiactiva o integral con seccién de ahorro y crédito que le dio
origen.

Articulo 2.4.1.1.4 (Articulo 4° Decreto 867 de 2003). Asambleas generales.

En las asambleas generales de las cooperativas de ahorro y crédito y cooperativas financieras cuya
creacion sea el resultado de la escision prevista en el articulo 104 de la Ley 795 de 2003, las decisiones
se adoptaran en los términos del articulo 96 de la Ley 79 de 1988.

Articulo 2.4.1.1.5 (Articulo 5° Decreto 867 de 2003). Procedencia de la escision.



Para que resulte procedente la escision prevista en el articulo 104 de la Ley 795 de 2003, y las
cooperativas que surjan de este proceso puedan exceptuarse de las previsiones de los articulos 33
inciso primero, 50 y 92 inciso segundo de la Ley 79 de 1988, deberd darse cumplimiento, ademas de
aqguellas reglas que rigen la actividad de las entidades y demas normas aplicables, a las siguientes:

1. La cooperativa multiactiva que solicite la escisién de que trata el articulo 104 de la Ley 795 de 2003,
debera contar con una experiencia en la actividad financiera no menor de cinco (5) afios, la cual debera
haber ejercido en forma normal y ajustada a las pautas legales y estatutarias.

2. La cooperativa con actividad financiera resultante no podra participar en el patrimonio de la
cooperativa que le dio origen y en las entidades vinculadas a esta ultima.

3. La nueva cooperativa debera cumplir con los montos de aportes sociales minimos previstos en el
articulo 42 de la Ley 454 de 1998, sin que puedan aplicarse las excepciones previstas en el inciso
tercero de la misma disposicion.

4. La relacién entre los flujos de caja de los activos y pasivos que se pretenda trasladar a la cooperativa
de ahorro y crédito o financiera que se cree, deberéa ser suficiente para respaldar las operaciones de la
nueva entidad.

5. (Modificado por el articulo 3 del Decreto 4802 de 2010) El Representante Legal de la cooperativa
multiactiva original o escindente, podra ser miembro del Consejo de Administraciéon de la nueva
cooperativa de ahorro y crédito o financiera. Los empleados y miembros de la Junta de Vigilancia y del
Consejo de Administracion de la cooperativa original o escindente, no podran participar en forma alguna
en las actividades de la nueva entidad, tales como administracion, gestion y vigilancia.

6. Podran participar en el patrimonio de la nueva entidad, las personas naturales y juridicas que se
encuentren en los supuestos del articulo 21 de la Ley 79 de 1988.

7. De acuerdo con lo previsto en el numeral 3 del articulo 6° de la Ley 79 de 1988, en ningun caso podra
existir tratamiento diferenciado para los asociados de la cooperativa original y las personas que se
asocien con posterioridad a la escision, tales como tasas de interés preferenciales, garantias o
condiciones de otorgamiento de crédito diferentes, entre otros.

8. Las operaciones que celebre la cooperativa de ahorro y crédito o financiera que se conforme con la
cooperativa original, no podra tener por objeto la adquisicién de mas activos que aquellos relacionados
directamente con el objeto de la cooperativa con actividad financiera. En todo caso, las transacciones
deberan ser realizadas consultando la proteccién de la actividad financiera, y de los depositantes y
ahorradores.

9. Los contratos y operaciones con asociados, miembros de Consejo de Administracion, de la Junta de
Vigilancia y los conyuges, compafieros permanentes, y quienes se encuentren dentro del segundo
grado de consanguinidad o afinidad y primero civil de los anteriores, se sujetaran a las normas sobre
incompatibilidades, limites o cupos individuales de crédito y demés disposiciones aplicables.



Paragrafo. Las reglas previstas en el presente articulo deberan ser incorporadas en los estatutos de la
nueva entidad y no podran ser modificados en los aspectos antes sefialados.

LIBRO 5 NORMAS APLICABLES A LAS SOCIEDADES FIDUCIARIAS

TITULO 1 SOLEMNIDAD DE LOS CONTRATOS DE FIDUCIA MERCANTIL
Articulo 2.5.1.1.1 (ARTICULO 1lo. del Decreto 847 de 1993) Solemnidad.

Los contratos de la fiducia mercantil que celebren las sociedades fiduciarias no requerirdn de la
solemnidad de la escritura publica cuando los bienes fideicomitidos sean exclusivamente bienes
muebles.

De conformidad con el articulo 16 de la Ley 35 de 1993, si la transferencia de la propiedad de los bienes
fideicomitidos se halla sujeta a registro, el documento privado en que conste el contrato debera
registrarse en los términos y condiciones sefialados en el precepto citado.

TITULO 2 DERECHOS Y OBLIGACIONES DE LOS ACTOS Y CONTRATOS CELEBRADOS Y
EJECUTADOS POR EL FIDUCIARIO

Articulo 2.5.2.1.1 (Articulo 1 Decreto 1049 de 2006) Derechos y deberes del fiduciario.

Los patrimonios autonomos conformados en desarrollo del contrato de fiducia mercantil, ain cuando no
son personas juridicas, se constituyen en receptores de los derechos y obligaciones legales y
convencionalmente derivados de los actos y contratos celebrados y ejecutados por el fiduciario en
cumplimiento del contrato de fiducia.

El fiduciario, como vocero y administrador del patrimonio autbnomo, celebrard y ejecutara
diligentemente todos los actos juridicos necesarios para lograr la finalidad del fideicomiso,
comprometiendo al patrimonio autonomo dentro de los términos sefialados en el acto constitutivo de la
fiducia. Para este efecto, el fiduciario debera expresar que actla en calidad de vocero y administrador
del respectivo patrimonio autbnomo.

En desarrollo de la obligacion legal indelegable establecida en el numeral 4 del articulo 1234 del Cédigo
de Comercio, el Fiduciario llevara ademas la personeria del patrimonio autbnomo en todas las
actuaciones procesales de caracter administrativo o jurisdiccional que deban realizarse para proteger y
defender los bienes que lo conforman contra actos de terceros, del beneficiario o del constituyente, o
para ejercer los derechos y acciones que le correspondan en desarrollo del contrato de fiducia.

Paragrafo. El negocio fiduciario no podra servir de instrumento para realizar actos o contratos que no
pueda celebrar directamente el fideicomitente de acuerdo con las disposiciones legales.



TiTULO 3 PATRIMONIO ADECUADO PARA LAS SOCIEDADES FIDUCIARIAS QUE ADMINISTREN
PATRIMONIOS AUTONOMOS QUE TIENEN A SU CARGO LA ADMINISTRACION DE RESERVAS Y
GARANTIA DE OBLIGACIONES DEL SISTEMA DE SEGURIDAD SOCIAL

Articulo 2.5.3.1.1 (Modificado por el articulo 1 del Decreto 1895 de 2012)* (Articulo 1° del Decreto
1797 de 1999) Patrimonio adecuado.

Las sociedades fiduciarias que administren a través de patrimonios autbnomos, reservas o garantia de
obligaciones del sistema de seguridad social, incluidos los regimenes excepcionales, deberdn mantener
permanentemente y acreditar ante la Superintendencia Financiera de Colombia niveles adecuados de
patrimonio, para lo cual deberdn cumplir como minimo con la relacién de solvencia.

La relacién de solvencia se define como el valor del patrimonio técnico calculado en los términos de este
Titulo, dividido por el valor de exposicion al riesgo operacional. Esta relacién se expresa en términos
porcentuales. La relacién de solvencia minima de las sociedades fiduciarias que administren a través de
patrimonios autbnomos recursos de la seguridad social sera del nueve por ciento (9%).

Se entiende por Riesgo Operacional la posibilidad de que una sociedad fiduciaria que administre a
través de patrimonios autbnomos recursos de la seguridad social incurra en pérdidas y disminuya el
valor de su patrimonio como consecuencia de la inadecuacion o a fallos de los procesos, el personal y
los sistemas internos, o bien a causa de acontecimientos externos. El riesgo operacional incluye el
riesgo legal, pero excluye los riesgos estratégico y de reputacion.

El valor de exposicion al riesgo operacional a que hace referencia este articulo sera el resultante de
multiplicar por cien novenos (100/9) el valor de sumar:

a) Trece por ciento (13%) de los ingresos por comisiones provenientes de la administracién de
recursos del Fondo Nacional de Pensiones de las Entidades Territoriales, Fonpet;

b) Un cuarentaiochoavo (1/48) del valor de los recursos de la seguridad social administrados a
través de patrimonios autbnomos por parte de las sociedades fiduciarias, exceptuando los activos de los
cuales provienen los ingresos referidos en el literal a) del presente articulo. Para efectos de este literal
los activos se computaran por el cien por ciento (100%) de su valor, con excepcién de los titulos
emitidos o avalados por la Nacidn o los emitidos por el Banco de la Republica, que se computaran por el
cero por ciento (O%) de su valor.

Para realizar el calculo contemplado en el literal a) se tomardn como referencia los ingresos por
comisiones anuales promedio de los ultimos tres (3) afios a la fecha de célculo bajo un mismo contrato
de administracién. Para aquellos que no tengan informacion para los tres (3) afios anteriores bajo un
mismo contrato de administracion, los ingresos por comisiones aplicables seran calculados como el
resultado de multiplicar el valor de los activos administrados por el cociente de ingresos por comisiones
sobre valor de los activos administrados de aquellas entidades financieras que administraron estos
recursos en los ultimos tres (3) afios, de acuerdo con las definiciones que para el efecto imparta la
Superintendencia Financiera de Colombia.

* Debe tenerse en cuenta el régimen de transicion el cual se encuentra contenido en el articulo 5 del Decreto 1895 del 11 de
Septiembre de 2012. Articulo 5. Régimen de transicién. Las entidades que a la fecha de expedicién del presente Decreto
administren recursos del FONPET que presenten un defecto en la relacién de solvencia, tendran tres (3) meses para su
adecuada implementacion, contado a partir de la fecha de publicacion del presente Decreto.



Las entidades deberan reportar a la Superintendencia Financiera de Colombia informacién homogénea
gue permita avanzar hacia medidas mas adecuadas de riesgo operacional. La Superintendencia
Financiera de Colombia definira las caracteristicas de esta informacién y las condiciones en las que las
entidades supervisadas deberan reportarla.

Articulo 2.5.3.1.2 (Modificado por el articulo 2 del Decreto 1895 de 2012)° (Articulo 2° del Decreto
1797 de 1999) Rubros que integran el patrimonio técnico.

Para la determinacion del patrimonio técnico de las entidades a que hace referencia el articulo anterior
se utilizara en lo pertinente el procedimiento descrito en el Titulo 1 del Libro 6 de la presente Parte y las
normas que lo modifiquen o adicionen.

Para efectos de la deduccion de las reservas de estabilizacion de los fondos administrados descrita en
el articulo 2.6.1.1.3 del presente decreto, sblo se sustraerdn aquellas asociadas a la administracién de
recursos del Fondo Nacional de Pensiones de las Entidades Territoriales, Fonpet.

Articulo 2.5.3.1.3 (Articulo 3° del Decreto 1797 de 1999). Rubros que no se tienen en cuenta para
efectos del céalculo.

Para los efectos del presente Titulo, no se tendran en cuenta como parte del patrimonio técnico el
monto del capital pagado y reserva legal en el monto minimo que de acuerdo con las normas vigentes
deba respaldar los fondos comunes ordinarios de la entidad, ni cualquier otro monto que de acuerdo con
las disposiciones vigentes deba respaldar otros fondos o negocios a cargo de la entidad.

Articulo 2.5.3.1.4 (Articulo 5° del Decreto 1797 de 1999) Administracion conjunta.

Cuando los recursos del sistema de seguridad social sean administrados a través de uniones
temporales o consorcios por dos o mas entidades fiduciarias, o en asociacibn con sociedades
administradoras de fondos de pensiones, para el célculo del patrimonio adecuado se tendran en cuenta
los patrimonios técnicos de todas las entidades participantes, excluyendo los patrimonios técnicos que
respaldan los fondos o negocios a cargo de las entidades participantes, que requieren margen de
solvencia.

Articulo 2.5.3.1.5 (Articulo 6° del Decreto 1797 de 1999). Requisito previo a la administracién de
recursos.

La acreditacion del margen de solvencia, incluidos los recursos que se pretenden administrar, serq una
condicion previa a la celebracién de contratos relacionados con la administracién de recursos de
seguridad social.

Articulo 2.5.3.1.6 (Articulo 7° del Decreto 1797 de 1999) Sanciones.

Cuando las sociedades fiduciarias incurran en defectos respecto de los niveles adecuados de
patrimonio exigidos para la administracion de los recursos de que trata el presente decreto, la

® Debe tenerse en cuenta el régimen de transicion el cual se encuentra contenido en el articulo 5 del Decreto 1895 del 11 de
Septiembre de 2012. Articulo 5. Régimen de transicién. Las entidades que a la fecha de expedicién del presente Decreto
administren recursos del FONPET que presenten un defecto en la relacion de solvencia, tendran tres (3) meses para su
adecuada implementacion, contado a partir de la fecha de publicacion del presente Decreto.



Superintendencia Financiera de Colombia impondra, por cada incumplimiento, una multa a favor del
Fondo de Solidaridad Pensional, equivalente al tres punto cinco por ciento (3.5%) del valor del defecto
mensual, sin exceder, respecto de cada incumplimiento, del uno punto cinco por ciento (1.5%) del monto
requerido para dar cumplimiento a tal relacion.

Ademas de lo previsto en el inciso anterior, la Superintendencia Financiera de Colombia impartir4, en
todos los casos, las 6rdenes necesarias para el inmediato restablecimiento de los niveles adecuados de
patrimonio.

LIBRO6 NORMAS APLICABLES A LAS SOCIEDADES ADMINISTRADORAS DE
FONDOS DE PENSIONES Y CESANTIAS

TITULO 1 MARGEN DE SOLVENCIA®
(Titulo modificado por el Decreto 1548 de 2012)

Articulo 2.6.1.1.1 (Modificado por el articulo 1 del Decreto 1548 de 2012)(Articulo 1° del Decreto
2314 de 1995) Patrimonio adecuado.

Las sociedades administradoras de fondos de pensiones y de cesantias deberan mantener y acreditar
ante la Superintendencia Financiera de Colombia niveles adecuados de patrimonio, para lo cual
deberan cumplir como minimo con la relacion de solvencia descrita en el presente Titulo.

Articulo 2.6.1.1.2 (Modificado por el articulo 1 del Decreto 1548 de 2012) (Articulo 30. del Decreto
2314 de 1995) Relacién de Solvencia.

La relaciéon de solvencia se define como el valor del patrimonio técnico calculado en los términos de este
Titulo, dividido por el valor de exposicién al riesgo operacional. Esta relacién se expresa en términos
porcentuales. La relacién de solvencia total minima de las sociedades administradoras de fondos de
pensiones y de cesantias sera del nueve por ciento (9%).

Articulo 2.6.1.1.3 (Modificado por el articulo 4 del Decreto 1895 de 2012)’ (Modificado por el
articulo 1 del Decreto 1548 de 2012) (Articulo 40. del Decreto 2314 de 1995) Patrimonio técnico.

6 Debe tenerse en cuenta el régimen de transicion de éste titulo, el cual se encuentra contenido en el articulo 2 del Decreto
1548 del 19 de Julio de 2012. Articulo 2. Régimen de transicién. Las sociedades administradoras de fondos de pensiones y
de cesantia que presenten un defecto en la relacion de solvencia, tendran un (1) afio para su adecuada implementacion,
contado a partir de la fecha de expedicidn del presente Decreto. Aquellas sociedades administradoras de fondos de pensiones
y de cesantia que presenten un patrimonio técnico superior al minimo requerido al momento de entrar en vigencia el presente
decreto, no podran retirar dicho exceso, pero el mismo podra ser utilizado gradualmente para dar cumplimiento a los
requerimientos de las reservas de estabilizacion de rendimientos que de conformidad con la ley deban constituir.

" Debe tenerse en cuenta el régimen de transicion el cual se encuentra contenido en el articulo 5 del Decreto 1895 del 11 de
Septiembre de 2012. Articulo 5. Régimen de transicién. Las entidades que a la fecha de expedicién del presente Decreto
administren recursos del FONPET que presenten un defecto en la relacion de solvencia, tendran tres (3) meses para su
adecuada implementacion, contado a partir de la fecha de publicacion del presente Decreto.



El patrimonio técnico de las sociedades administradoras de fondos de pensiones y de cesantias seré el
resultante de sumar el patrimonio basico neto de deducciones con el patrimonio adicional y restar la
suma de los valores de las reservas de estabilizacién de los fondos administrados en los casos en que
las mismas se deban constituir. El valor a deducir correspondera al saldo de las reservas de
estabilizacion del ultimo 31 de marzo. Para el caso de los recursos de la seguridad social diferentes a
fondos de pensiones obligatorias y fondos de cesantias dicha fecha aplicara siempre que esté cubierta
por un contrato de administracion vigente. En caso contrario corresponderd al saldo de las reservas de
estabilizacion del ultimo dia del primer mes administrado. Este ultimo tratamiento también ser& aplicable
a las sociedades administradoras que se constituyan con posterioridad al ultimo 31 de marzo.

Articulo 2.6.1.1.4 (Modificado por el articulo 1 del Decreto 1548 de 2012) (Articulo 50. del Decreto
2314 de 1995) Patrimonio basico.

El patrimonio basico comprendera:

a) El capital suscrito y pagado;

b) La reserva legal, las demas reservas y las utilidades no distribuidas de ejercicios anteriores;
c) El valor total de la cuenta de "revalorizacion del patrimonio” cuando ésta sea positiva;

d) Las utilidades del ejercicio en curso, en una proporcién equivalente a las utilidades del udltimo
ejercicio contable que por disposicion de la asamblea ordinaria hayan sido capitalizadas o destinadas a
incrementar la reserva legal, o la totalidad de las mismas que deban destinarse a enjugar pérdidas
acumuladas. En caso que la destinacién de las utilidades sea incrementar la reserva legal, tal porcentaje
se aplicara siempre y cuando se mantengan tales utilidades en el patrimonio de la entidad,;

e) El valor total de los dividendos decretados en acciones;

PARAGRAFO. En concordancia con el articulo 85 del Estatuto Organico del Sistema Financiero, la
reduccion de la reserva legal constituida mediante la apropiacién de utilidades liquidas sé6lo podra
realizarse en los siguientes dos (2) casos especificos: (i) cuando tenga por objeto enjugar pérdidas
acumuladas que excedan el monto total de las utilidades obtenidas en el correspondiente ejercicio y de
las utilidades no distribuidas de ejercicios anteriores; y (i) cuando el valor liberado se destine a
capitalizar la entidad mediante la distribucion de dividendos en acciones. Lo dispuesto en el presente
paragrafo aplica para la totalidad de la reserva legal, incluido el monto en que ella exceda el 50% del
capital suscrito.

Articulo 2.6.1.1.5 (Modificado por el articulo 1 del Decreto 1548 de 2012) (Articulo 60. del Decreto
2314 de 1995) Deducciones del patrimonio bésico.

Se deducirdn del patrimonio bésico los siguientes conceptos:
a) Las pérdidas acumuladas de ejercicios anteriores y las del ejercicio en curso;

b) La cuenta de "revalorizaciéon del patrimonio” cuando sea negativa;



c) El ajuste por inflacibn acumulado originado en activos no monetarios, mientras no se hayan
enajenado los activos respectivos, hasta concurrencia de la sumatoria de la cuenta de revalorizaciéon
del patrimonio y del valor capitalizado de dicha cuenta, cuando tal sumatoria sea posible.

Articulo 2.6.1.1.6 (Modificado por el articulo 1 del Decreto 1548 de 2012) (Articulo adicionado por
el articulo 3 del Decreto 2775 del 3 de agosto de 2010) Patrimonio adicional.

El patrimonio adicional comprendera:

a) El cincuenta por ciento (50%) del ajuste por inflacion acumulado originado en activos no monetarios,
mientras no se hayan enajenado los activos respectivos;

b) El cincuenta por ciento (50%) de las valorizaciones de los activos, contabilizados de acuerdo con los
criterios establecidos por la Superintendencia Financiera de Colombia. En todo caso, no se computaran
las valorizaciones correspondientes a bienes recibidos en dacion en pago o adquiridos en remate
judicial,

c) Bonos obligatoriamente convertibles en acciones, siempre y cuando se hayan emitido en las
condiciones de plazo y tasa de interés que autorice, mediante normas de caracter general, la
Superintendencia Financiera de Colombia.

PARAGRAFO. El valor total del patrimonio adicional no podra exceder del cien por ciento (100%) del
valor total del patrimonio basico.

Articulo 2.6.1.1.7 (Modificado por el articulo 5 del Decreto 1895 de 2012)® (Modificado por el
articulo 1 del Decreto 1548 de 2012) (Articulo adicionado por el articulo 3 del Decreto 2775 del 3
de agosto de 2010) Riesgos Operacionales.

Para los efectos de este titulo se entiende por Riesgos Operacionales la posibilidad de que una
sociedad administradora de fondos de pensiones y de cesantias incurra en pérdidas y disminuya el valor
de su patrimonio como consecuencia de la inadecuacién o a fallos de los procesos, el personal y los
sistemas internos, o bien a causa de acontecimientos externos. El riesgo operacional incluye el riesgo
legal, pero excluye los riesgos estratégico y de reputacion.

Para determinar el valor de exposicion al riesgo operacional a que hace referencia el articulo 2.6.1.1.2
del presente decreto las sociedades administradoras de fondos de pensiones y de cesantia deberan
multiplicar por cien novenos (100/9) el valor resultante de sumar:

a) El dieciséis por ciento (16%) de los ingresos por comisiones provenientes de los fondos de
pensiones obligatorias;

® Debe tenerse en cuenta el régimen de transicion el cual se encuentra contenido en el articulo 5 del Decreto 1895 del 11 de
Septiembre de 2012. Articulo 5. Régimen de transicién. Las entidades que a la fecha de expedicién del presente Decreto
administren recursos del FONPET que presenten un defecto en la relacion de solvencia, tendran tres (3) meses para su
adecuada implementacion, contado a partir de la fecha de publicacion del presente Decreto.



b) EIl dieciséis por ciento (16%) de los ingresos por comisiones provenientes de los fondos de
cesantias;

c) El cero por ciento (0%) de los ingresos por comisiones provenientes de los fondos de pensiones
voluntarias;

d) El trece por ciento (13%) de los ingresos por comisiones provenientes de la administracion de
recursos del Fondo Nacional de Pensiones de las Entidades Territoriales, Fonpet;

e) Un cuarentaiochoavo (1/48) del valor de los activos de todos los fondos y/o patrimonios autbnomos
gue manejen las sociedades administradoras de fondos de pensiones y de cesantias, exceptuando
los activos de los cuales provienen los ingresos referidos en los literales a), b), ¢) y d) del presente
articulo.

Para efectos de este literal los activos se computaran por el cien por ciento (100%) de su valor, con
excepcién de los titulos emitidos o avalados por la Nacién o los emitidos por el Banco de la Republica,
gue se computaran por el cero por ciento (0%) de su valor. Del total anterior se deducira el valor de las
unidades de los fondos y/o patrimonios autonomos de propiedad de la sociedad administradora
correspondiente a la reserva de estabilizacion, exceptuando el valor de la reserva de estabilizacion de
los fondos a que se refieren los literales a), b) y d) del presente articulo.

Las entidades deberan reportar a la Superintendencia Financiera de Colombia informacién homogénea
gue permita avanzar hacia medidas mas adecuadas de riesgo operacional. La Superintendencia
Financiera de Colombia definira las caracteristicas de esta informacion y las condiciones en las que las
entidades supervisadas deberan reportarla.

Paragrafo 1°. Para realizar el célculo contemplado en los literales a), b) y c), se tomardn como
referencia los ingresos por comisiones anuales promedio de los ultimos tres (3) afios a la fecha de
calculo. Para nuevos administradores, o para aquellos que no tengan informacién para los tres (3) afios
anteriores, los ingresos por comisiones aplicables seran calculados como el resultado de multiplicar el
valor de los activos administrados por el cociente de ingresos por comisiones sobre valor de los activos
administrados de aquellas entidades financieras que administraron estos recursos en los ultimos tres (3)
afios, de acuerdo con las definiciones que para el efecto imparta la Superintendencia Financiera de
Colombia.

Paragrafo 2°. Para realizar el calculo contemplado en el literal d) se tomaran como referencia los
ingresos por comisiones anuales promedio de los Ultimos tres (3) afios a la fecha de calculo bajo un
mismo contrato de administracion. Para aquellos que no tengan informacion para los tres (3) afios
anteriores bajo un mismo contrato de administracion, los ingresos por comisiones aplicables seran
calculados como el resultado de multiplicar el valor de los activos administrados por el cociente de
ingresos por comisiones sobre valor de los activos administrados de aquellas entidades financieras que
administraron estos recursos en los ultimos tres (3) afios, de acuerdo con las definiciones que para el
efecto imparta la Superintendencia Financiera de Colombia.

Articulo 2.6.1.1.8 (Modificado por el articulo 1 del Decreto 1548 de 2012) (Articulo 80. del Decreto
2314 de 1995)(Articulo renumerado por el articulo 4 del Decreto 2775 del 3 de agosto de 2010)
Vigilancia.

Las sociedades administradoras deberan dar cumplimiento diario a la relacién de solvencia a que se
refiere el presente Capitulo. La Superintendencia Financiera de Colombia controlard como minimo una



vez al mes el cumplimiento de estas disposiciones y dictara las medidas necesarias para su correcta
aplicacion.

Articulo 2.6.1.1.9 (Derogado por el articulo 1 del Decreto 1548 de 2012) (Articulo 10 del Decreto
2314 de 1995)(Articulo renumerado por el articulo 4 del Decreto 2775 del 3 de agosto de 2010).
Vigilancia.

TITULO 2 ELECCION DE LOS REPRESENTANTES DE LOS TRABAJADORES Y DE LOS
EMPLEADORES EN LAS JUNTAS Y CONSEJOS DIRECTIVOS DE LAS SOCIEDADES
ADMINISTRADORAS DE FONDOS DE PENSIONES Y CESANTIAS

Articulo 2.6.2.1.1 (Articulo 1 del Decreto 2769 de 1991, modificado por el Decreto 464 de 1992,
articulo 3°). Asamblea ordinaria.

Los trabajadores afiliados a los fondos de pensiones y de cesantia administrados por sociedades
administradoras de fondos de pensiones y de cesantia se reunirdn en asamblea ordinaria una vez al
afio, dentro del mes de marzo, con el fin de elegir su representante o representantes, segun
corresponda, en la junta directiva de la respectiva sociedad.

Articulo 2.6.2.1.2 (Articulo 2 del Decreto 2769 de 1991). Postulaciones.

Los trabajadores que deseen postularse para actuar como representante de los demas trabajadores
afiliados a la respectiva sociedad administradora de fondos de pensiones y de cesantia deberan
inscribirse, junto con sus respectivos suplentes, durante el mes de febrero inmediatamente anterior a la
eleccién, en cualquiera de las oficinas de la sociedad administradora o de las entidades a través de las
cuales se efectle el recaudo de recursos del fondo administrado, adjuntando para el efecto una hoja de
vida en la cual conste, a lo menos, su nombre completo y documento de identidad, fecha de nacimiento,
lugar de residencia y cargos desempefiados durante los altimos cinco (5) afios.

Articulo 2.6.2.1.3 (Articulo 3 del Decreto 2769 de 1991). Convocatorias.

Correspondera al representante legal de las sociedades administradoras de fondos de pensiones y de
cesantia convocar, con no menos de cinco (5) dias habiles de antelacién, a la reunién ordinaria de que
trata el articulo 2.6.2.1.1, mediante comunicacion escrita dirigida a la direccién de la empresa en la cual
presten sus servicios los trabajadores afiliados a los Fondos por ella administrados, acompafada de una
relacion detallada de las personas inscritas como candidatas a la eleccion de representante de los
trabajadores. Cuando varios de los trabajadores afiliados a un fondo de cesantia presten sus servicios a
una misma empresa, bastara con el envio de una citacion conjunta. Siguiendo el mismo procedimiento
se citara a los afiliados independientes.

En la citacion que efectle la sociedad administradora se indicara la fecha, hora y lugar de la reunion.
Articulo 2.6.2.1.4 (Articulo 4 del Decreto 464 de 1992). Convocatoria mediante aviso.

La convocatoria a la asamblea de trabajadores afiliados a los fondos de pensiones y de cesantia



también podra efectuarse mediante aviso destacado publicado al menos en dos (2) ocasiones, en dias
distintos, en tres (3) diarios de amplia circulaciébn nacional, con el cumplimiento de lo sefialado
anteriormente. En todo caso, la Ultima publicacion debera efectuarse con no menos de cinco (5) dias
habiles de antelacién a la fecha prevista para la reunion.

Paragrafo. Cuando la sociedad administradora no convoque a la asamblea ordinaria de trabajadores, en
los términos previstos en el presente Titulo, ésta se reunira por derecho propio el Ultimo dia habil del
mes de marzo, en el domicilio principal de la sociedad administradora, a las seis (6:00) de la tarde.

Articulo 2.6.2.1.5 (Articulo 4 del Decreto 2769 de 1991). Representacién mediante poder.

Todo trabajador podra hacerse representar en las reuniones de la asamblea ordinaria de que trata los
articulos anteriores, mediante poder otorgado por escrito, en el cual se indique el nombre del
apoderado, la persona en quien éste puede sustituirlo y la reunién para la cual se confiere. Esta
representacion solo podra recaer en la persona de otro trabajador afiliado al mismo Fondo.

Articulo 2.6.2.1.6 (Articulo 5 del Decreto 2769 de 1991, modificado por el Decreto 545 de 1993,
articulo 1°.) Quérum deliberatorio.

La asamblea de los trabajadores, reunida para los efectos previstos en el articulo 2.6.2.1.1, podra
deliberar con cualquier nimero plural de asistentes. Las decisiones se tomaran por mayoria de los votos
presentes. Para estos efectos, el trabajador tendra tantos votos como unidades posea en el fondo.

Articulo 2.6.2.1.7 (Articulo 6 del Decreto 2769 de 1991). Reuniones de segunda convocatoria.

Si se convoca la asamblea y ésta no se lleva a cabo por falta de quérum, dentro de los tres (3) dias
habiles siguientes se citard a una nueva reunion, en los mismos términos, sefialados en el articulo
2.6.2.1.3, la cual sesionara y decidira validamente cualquiera que sea la cantidad de unidades que esté
representada. La nueva reunién debera efectuarse a mas tardar dentro de los quince (15) dias hébiles
siguientes a la fecha fijada para la primera sesion.

Cuando la asamblea se relna en sesion ordinaria por derecho propio el ultimo dia habil del mes de
marzo, también podra deliberar, y decidir validamente en los términos previstos en el inciso anterior.

Articulo 2.6.2.1.8 (Articulo 7 del Decreto 2769 de 1991). Limitaciones a la representacion.

En la asamblea de trabajadores a que hace referencia el articulo 2.6.2.1.1del presente decreto ningun
trabajador podré representar, en ningun caso, un nimero de unidades superior al diez por ciento (10%)
de aquellas en las cuales se encuentre dividido el respectivo fondo de cesantia.

Articulo 2.6.2.1.9 (Articulo 8 del Decreto 2769 de 1991). Actas de la asamblea.

Lo ocurrido en las reuniones de la asamblea se hara constar con un libro de actas. Estas se firmaran por
guienes sean elegidos presidente y secretario de la asamblea.

Las actas se encabezaran con su numero y expresaran, cuando menos, el lugar, fecha y hora de la
reunion; la forma y antelacién de la convocatoria, si la hubo; la lista de asistentes, con indicacion del
namero de unidades propias y ajenas que representen; las personas inscritas para la eleccion de
representantes de los trabajadores, la persona o personas elegidas; el nimero de votos emitidos a su



favor y a favor de los demas participantes en la eleccion; los votos en blanco; las constancias dejadas
por los asistentes y la fecha y hora de la clausura de la sesion.

Articulo 2.6.2.1.10 (Articulo 9 del Decreto 2769 de 1991). Designacidn de representantes.

Los representantes de los empleadores en la junta directiva de las sociedades administradoras de
fondos de pensiones y de cesantia serdn designados por la asamblea general ordinaria de accionistas
de cada sociedad, con sujecion a las normas que regulan dichas reuniones.

Articulo 2.6.2.1.11 (Articulo 10 del Decreto 2769 de 1991). Representantes de los empleadores.

Podran actuar como representantes de los empleadores las sociedades en las cuales laboren los
trabajadores afiliados al respectivo fondo de cesantia, asi como las personas naturales a las cuales
éstos presten directamente sus servicios. En el primero de los casos, la representacion se ejercera por
conducto del representante legal de la sociedad respectiva.

Articulo 2.6.2.1.12 (Articulo 11 del Decreto 2769 de 1991). Postulacién de empleadores.

Los empleadores que deseen postularse para actuar como representantes de los deméas empleadores
de los trabajadores afiliados a la respectiva sociedad deberan inscribirse para el efecto, junto con sus
respectivos suplentes, en los términos previstos en el articulo 2.6.2.1.2 del presente decreto.

Articulo 2.6.2.1.13 (Articulo 12 del Decreto 2769 de 1991). Envio de actas.

Copia autorizada del acta de las asambleas destinadas a elegir representantes de los empleadores y de
los trabajadores en las Juntas Directivas de las sociedades administradoras sera enviada al Ministerio
de la Proteccién Social y a la Superintendencia Financiera de Colombia, dentro de los cinco (5) dias
hébiles inmediatamente siguientes a la respectiva reunion.

Tratdndose de asambleas de trabajadores copia del acta debera enviarse igualmente a la respectiva
sociedad administradora.

Articulo 2.6.2.1.14 (Articulo 13 del Decreto 2769 de 1991). Ausencia de inscripcion.

Cuando durante los términos sefalados para el efecto no se realice ninguna inscripcion de postulantes a
representantes de los trabajadores, en la convocatoria a la respectiva asamblea la sociedad
administradora informaré el hecho a los afiliados al fondo de cesantia. En tal caso, los representantes
de los trabajadores seran elegidos de entre los asistentes a la respectiva asamblea.

Cuando no se presenten inscripciones al cargo de representante de los empleadores, la sociedad
administradora de fondos de pensiones y de cesantia, informara el hecho al Ministerio de la Proteccién
Social, dentro de los tres (3) dias habiles inmediatamente siguientes al vencimiento del término
sefalado para el efecto, con el objeto de que se designe a un representante del mismo para que asista
a la correspondiente asamblea, en la cual los accionistas podran elegir libremente la representacion de
los empleadores en la junta directiva de la sociedad, de entre quienes rednan los requisitos para serlo.



La persona que asi resulte electa ejercera forzosamente el cargo, pero podra solicitar que se abra por la
sociedad administradora un nuevo periodo de inscripciones y que se realice una nueva elecciéon

Articulo 2.6.2.1.15 (Articulo 2 del Decreto 545 de 1993). Posesion

Los representantes de los trabajadores y de los empleadores que sean elegidos de conformidad con el
procedimiento establecido en el presente Titulo deberdn tomar posesion de sus respectivos cargos ante
la Superintendente Financiera de Colombia.

Si vencidos dos (2) meses desde la fecha de la eleccién, ninguno de los representantes de los
trabajadores electos hubiere dado cumplimiento al requisito de que trata el inciso anterior, 0 si la
Superintendencia Financiera de Colombia hubiere negado la posesion tanto del principal como del
suplente, el representante legal de la sociedad debera proceder a convocar una nueva asamblea, en los
términos previstos presente decreto para la eleccion del representante o representantes de los
trabajadores que deban reemplazar a aquél o aquellos que no tomaron posesion de sus cargos.

TITULO 3 REVISOR FISCAL DE LOS FONDOS DE PENSIONES Y REPRESENTANTES DE LOS
AFILIADOS AL FONDO DE PENSIONES

Articulo 2.6.3.1.1 (Articulo 1° del Decreto 1727 de 1994). Revisor fiscal de los fondos de
pensiones.

Los fondos de pensiones tendran un revisor fiscal, designado por los accionistas de la sociedad
administradora y los afiliados del respectivo fondo de pensiones, en la forma prevista en los articulos
siguientes. El revisor fiscal que se elija podra ser el mismo de la sociedad administradora.

Articulo 2.6.3.1.2 (Articulo 2 del Decreto 1727 de 1994). Eleccion.

Para la eleccion de revisor fiscal se conformara una comision integrada por tres representantes de los
afiliados del fondo de pensiones y los accionistas de la sociedad administradora.

Articulo 2.6.3.1.3 (Articulo 3 del Decreto 1727 de 1994). Desighacién de los miembros de la
Comision.

Los miembros de la comision seran elegidos por la asamblea de accionistas o de afiliados segun el caso
y ejerceran el cargo por el término establecido en los estatutos de la sociedad administradora. A falta de
estipulacion, el periodo de los comisionados sera igual al previsto para el revisor fiscal del fondo de
pensiones. Sin perjuicio de lo previsto en el presente decreto, en la designacion de los representantes
de los afiliados se aplicara lo dispuesto en materia de asambleas de trabajadores, en el Titulo 2 del
Libro 6 de la presente Parte. La eleccién de los representantes de la administradora se haré en la forma
prevista en la ley para la designacion de los miembros de la junta directiva.

Articulo 2.6.3.1.4 (Articulo 4 del Decreto 1727 de 1994) Mayoria.

La eleccion del revisor fiscal de un fondo de pensiones requiere el voto de cuatro (4) de los miembros de
la Comisién. Cada miembro tendra derecho a un voto.



Si efectuada la reunion en la forma prevista en la ley, no se obtiene la mayoria exigida en este articulo,
deber& celebrarse una nueva reunion, dentro de los quince (15) dias siguientes. Si en la segunda
reunion tampoco se obtiene dicha mayoria, debera realizarse una tercera reunién dentro de los quince
(15) dias siguientes a la fecha de la segunda reunion, en la cual podra decidirse con el voto favorable de
tres de los miembros de la comision.

Articulo 2.6.3.1.5 (Articulo 6° del Decreto 1727 de 1994). Otras normas aplicables.

En lo no previsto en el presente Titulo se aplicard lo dispuesto en el Estatuto Organico del Sistema
Financiero, en materia de eleccion, posesion, funcionamiento y remocién de revisores fiscales y en
subsidio, las disposiciones del Cédigo de Comercio.

Articulo 2.6.3.1.6 (Articulo 7 del Decreto 1727 de 1994). Representantes de los afiliados al Fondo
de Pensiones.

Los afiliados al fondo de pensiones tendran dos representantes, para que asistan a todas las juntas
directivas de la sociedad administradora, con voz pero sin voto, quienes con el revisor fiscal, velaran por
los intereses de los afiliados.

Tratdndose de sociedades administradoras de fondos de pensiones y de cesantias, que administren
fondos de pensiones, éstas contardn en sus juntas directivas con un representante de los afiliados al
fondo de cesantias y con un representante de los fondos de pensiones. Sin perjuicio de su obligacion de
elegir un representante de los empleadores.

Para efectos del cumplimiento de las normas sobre nimero de miembros de Junta Directiva sélo se
tendran en cuenta aquellos de cuenten con voto.

Articulo 2.6.3.1.7 (Articulo 8° del Decreto 1727 de 1994). Eleccién de representantes.

La eleccion de los representantes de los afiliados de los fondos de pensiones en la junta directiva de la
sociedad administradora, se regira por lo dispuesto en el Titulo 2 del Libro 6 de la presente Parte, sobre
eleccion de los representantes de los afiliados a los fondos de cesantia.

Articulo 2.6.3.1.8 (Articulo 9 del Decreto 1727 de 1994). Funciones de los representantes.

Los representantes de los afiliados a los fondos de pensiones tendran derecho a inspeccionar, en

cualquier momento, los libros, papeles e informes de de acuerdo con las disposiciones legales vigentes
pueden ser consultados por los accionistas de la sociedad administradora.

TITULO 4 RESERVAS DE ESTABILIZACION DE RENDIMIENTOS

Articulo 2.6.4.1.1 (Articulo 1° del Decreto 721 de 1994). Monto minimo de la reserva de
estabilizacién de los fondos de pensiones.

Las sociedades que administren fondos de pensiones deben mantener una reserva de estabilizacion de
rendimientos respecto de cada fondo que administren, destinada a garantizar el cumplimiento de la
rentabilidad minima exigida por la Ley para los mismos.



El monto minimo de la reserva de estabilizacion de rendimientos que deberan mantener las sociedades
que administren fondos de pensiones sera el uno por ciento (1%) del valor del respectivo fondo. Sin
embargo la reserva no podra ser inferior a la suma mensual a abonar para estar cumpliendo
permanentemente con la rentabilidad minima provisional que para cada periodo vaya calculando la
Superintendencia Financiera de Colombia de conformidad con lo previsto sobre el particular por el
Gobierno Nacional.

Articulo 2.6.4.1.2 (Articulo 2° del Decreto 721 de 1994). Monto minimo de la reserva de
estabilizacidon de los fondos de cesantia.

Lo dispuesto en el articulo anterior sera igualmente aplicable para efectos de determinar la reserva de
estabilizacién de rendimientos que deben mantener las sociedades que administren fondos de cesantia
para garantizar el cumplimiento de la rentabilidad minima exigida por la ley.

Paragrafo. Las administradoras acordaran con la Superintendencia Financiera de Colombia un plan de
ajuste para efectos de dar cumplimiento a lo previsto en este articulo, cuyo plazo no podra exceder de
tres meses.

Articulo 2.6.4.1.3 (Articulo 3 del Decreto 721 de 1994). Conformacién de la reserva de
estabilizaciéon de rendimientos.

Las reservas de estabilizacién de rendimientos se conformaran con recursos propios de cada entidad
administradora y estaran representadas en unidades del fondo respecto del cual se constituyen. La
Superintendencia Financiera de Colombia impartira las instrucciones que considere pertinentes sobre el
particular.

Articulo 2.6.4.1.4 (Articulo 4 del Decreto 721 de 1994). COmputo de la reserva de estabilizacion de
rendimientos.

Para efectos del cumplimiento de lo previsto en el presente decreto, se tomara en consideracion el valor
total de cada uno de los fondos de pensiones y del fondo de cesantia al cierre de cada mes calendario.
Para estos efectos se descontaran las unidades de propiedad de la respectiva administradora.

(Modificado por el Articulo 3 del Decreto 1724 de 1994). En el caso en el cual el valor de la suma de
las unidades de propiedad de la administradora en cada fondo sea inferior al valor de la reserva
requerida, las administradoras deberan adquirir dentro de los cinco (5) dias siguientes a la fecha de
publicacion de la tasa de referencia por parte de Superintendencia Financiera de Colombia las unidades
necesarias para cubrir el defecto. Lo anterior sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo siguiente.

La liberacion de excesos en el monto de la reserva requerida se podra efectuar con base, igualmente,
en las cifras registradas al cierre de cada mes calendario.

Articulo 2.6.4.1.5 (Articulo 5 del Decreto 721 de 1994). Restablecimiento de la reserva de
estabilizacién de rendimientos.

Siempre que sea necesario afectar la reserva de estabilizacion de rendimientos para garantizar el
cumplimiento de la rentabilidad minima de un fondo de cesantia, al final de un periodo completo, las
administradoras deberan restablecer la respectiva reserva dentro del mes inmediatamente siguiente al
cierre.



Articulo 2.6.4.1.6 (Articulo 6 del Decreto 721 de 1994). Sanciones.

Cuando el monto correspondiente a la reserva de estabilizacion de rendimiento sea inferior al requerido,
de conformidad con lo previsto en el articulo 2.6.4.1.1 del presente decreto, la Superintendencia
Financiera de Colombia deberd aplicar una multa, en favor del fondo de solidaridad pensional,
equivalente al tres punto cinco por ciento (3.5%) del valor del defecto mensual que presenten.

Cuando el defecto corresponda a la reserva de estabilizacion de rendimientos destinada a garantizar la
rentabilidad minima del fondo de cesantia, continuara aplicandose lo previsto en el numeral 5 del
articulo 162 del Estatuto Organico del Sistema Financiero.

TITULO 5 DIVULGACION DE LA RENTABILIDAD MINIMA OBLIGATORIA

Articulo 2.6.5.1.1 (Modificado por el articulo 1 del Decreto 2949 de 2010) Determinacién de la
Rentabilidad Minima.

La Superintendencia Financiera de Colombia calculara, verificara y divulgara, conforme a las reglas que
se determinan en el Titulo 5 del Libro 6 de la Parte 2 del presente decreto, la rentabilidad minima
obligatoria para cada uno de los tipos de fondos de pensiones obligatorias.

Articulo 2.6.5.1.2 (Modificado por el articulo 1 del Decreto 2949 de 2010) Metodologia para el
calculo de la Rentabilidad Minima obligatoria de los fondos de pensiones obligatorias.

La rentabilidad minima obligatoria de cada uno de los tipos de fondos de pensiones obligatorias sera
determinada con base en la suma de los siguientes factores ponderados:

1. Componente de Referencia. El cual podra estar conformado por la rentabilidad de un portafolio de
referencia, por la suma ponderada de las rentabilidades calculadas con base en un conjunto de
indices del mercado o por una combinacién de ambos elementos.

Para cada tipo de fondo de pensiones obligatorias se establecera un Componente de Referencia
gue tenga en consideracion criterios de largo plazo. Para la construccion del Componente de
Referencia la Superintendencia Financiera de Colombia podra utilizar un portafolio de referencia
para cada tipo de fondo de pensiones obligatorias 0 el mismo para todos los tipos de fondos, con
ponderacion distinta dentro del componente de referencia debido a las diferencias estructurales de
cada uno de ellos..

2. Promedio ponderado de las rentabilidades acumuladas efectivas anuales para cada tipo de fondo de
pensiones obligatorias, atendiendo el periodo de calculo correspondiente a cada uno de ellos,
calculado para el tipo de fondo i como:

N
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Donde:

r.°™": rentabilidad promedio ponderada obtenida durante el periodo de célculo por el tipo de fondo i
i: tipo de fondo (conservador, moderado o de mayor riesgo)

0<aw, <(N-1)"

ij: tipo de fondo i administrado por la AFP j
N: nimero de fondos de pensiones obligatorias que hacen parte del célculo

r;; : rentabilidad obtenida durante el periodo de calculo por el tipo de fondo i administrado por la AFP

j

construird a partir de la participacion del saldo promedio diario del tipo de fondo i administrado por la
AFP j dentro de la suma de los saldos promedios diarios de los tipos de fondo i administrados por
todas las AFP. No obstante, cuando las participaciones de los fondos de pensiones obligatorias
superen el porcentaje maximo de ponderacion (N —1)_1, los excesos seran distribuidos

proporcionalmente entre los demas fondos de pensiones obligatorias del mismo tipo hasta agotarlos.
Si como resultado de la aplicacion de este procedimiento la participacion de los fondos de pensiones

@;; . ponderacion asignada a r; en la rentabilidad promedio del fondo i. Esta ponderacion se

obligatorias resultara superior a (N —1)_1, se repetira el procedimiento.

Paragrafo 1. Los factores sefialados en los numerales 1 y 2 se ponderaran en los siguientes

porcentajes de participacion:

Promedio ponderado de
Tipo de Fondo de Componente de rentabilidad de cada tipo de
Pensiones Obligatorias Referencia fondo de pensiones
obligatorias
Fondo Conservador 30% 70%
Fondo Moderado 20% 80%
Fondo de Mayor Riesgo 10% 90%

Paragrafo 2. La rentabilidad minima obligatoria para cada uno de los tipos de fondos de pensiones
obligatorias sera la que resulte inferior entre las opciones A y B que se sefialan en el cuadro siguiente:

Tipo de Fondo de
Pensiones Obligatorias

Opcién A

Opcion B

Fondo Conservador

La suma de los factores
ponderados, disminuidos
en un 30%

La suma de los factores
ponderados, menos 200
puntos basicos




Fondo Moderado

La suma de los factores
ponderados, disminuidos
en un 35%

La suma de los factores
ponderados, menos 300
puntos basicos

Fondo de Mayor Riesgo

La suma de los factores
ponderados, disminuidos
en un 40%

La suma de los factores
ponderados, menos 400
puntos bésicos

Paragrafo 3. Corresponde a la Superintendencia Financiera de Colombia, a través de instrucciones de
caracter general definir los criterios metodolégicos para la composicion del Componente de Referencia,
previsto en el numeral 1 de este articulo.

Asi mismo, en caso de que la composicién del componente de referencia involucre un portafolio de
referencia la Superintendencia Financiera de Colombia: i) Actualizara y valorara a precios de mercado el
portafolio de referencia, y ii) Divulgara amplia y oportunamente la composicion del portafolio de
referencia, asi como los cambios que se introduzcan como resultado de su ajuste a las condiciones del
mercado.

Articulo 2.6.5.1.3 (Modificado por el articulo 1 del Decreto 2949 de 2010). Célculo de la
rentabilidad acumulada de cadatipo de fondo de pensiones obligatorias.

La rentabilidad acumulada arrojada por cada tipo de fondo de pensiones obligatorias sera equivalente a
la tasa interna de retorno en términos anuales del flujo de caja diario correspondiente al periodo de
calculo.

Para estos efectos, el flujo de caja diario es aquel que considera como ingresos el valor de cada tipo de
fondo al inicio de operaciones del primer dia del periodo de calculo y el valor neto de los aportes diarios
del periodo, y como egresos el valor del tipo de fondo al cierre del ultimo dia del periodo de célculo.

Paragrafo 1. Se entendera como valor neto, el valor resultante después de deducir de los aportes y
traslados recibidos, los retiros, anulaciones y traslados efectuados.

Paragrafo 2. En ningun caso podran divulgarse al pablico los rendimientos o rentabilidades acumuladas
de cada tipo de fondos de pensiones obligatorias con periodos de calculo inferiores a los referidos en el
articulo 2.6.5.1.4 del presente decreto, sin perjuicio de lo previsto en la ley.

Articulo 2.6.5.1.4 (Modificado por el articulo 1 del Decreto 2949 de 2010) Periodo de calculo de la
rentabilidad minima.

Los periodos de calculo de la rentabilidad minima obligatoria acumulada seran:

Tipo de Fondo de Pensiones

Obligatorias Periodo de Calculo

Fondo Conservador 36 meses
Fondo Moderado 48 meses
Fondo de Mayor Riesgo 60 meses

Articulo 2.6.5.1.5 (Modificado por el articulo 1 del Decreto 2949 de 2010) Verificacion.



El cumplimiento de la rentabilidad minima obligatoria sera verificado mensualmente por la
Superintendencia Financiera de Colombia.

Para el efecto, comparara la rentabilidad acumulada en términos efectivos anuales obtenida por cada
tipo de fondo de pensiones obligatorias durante el periodo de calculo correspondiente, con la
rentabilidad minima obligatoria calculada para el mismo periodo de acuerdo con lo dispuesto en el Titulo
5 del Libro 6 de la Parte 2 del presente decreto.

Paragrafo. La Superintendencia Financiera de Colombia divulgard a mas tardar el quinto dia habil
siguiente a la fecha de verificacion, la rentabilidad minima obligatoria para cada uno de los tipos de
fondos de pensiones obligatorias.

Articulo 2.6.5.1.6 (Modificado por el articulo 1 del Decreto 2949 de 2010) Obligacién de garantizar
la rentabilidad minima.

Cuando la rentabilidad acumulada en términos efectivos anuales obtenida por alguno de los tipos de
fondos de pensiones obligatorias durante el periodo de céalculo correspondiente sea inferior a la
rentabilidad minima obligatoria exigida, las Sociedades Administradoras de Fondos de Pensiones y
Cesantias deberan responder con sus propios recursos por los defectos.

En este caso se afectara en primer término la reserva de estabilizacion de rendimientos constituida para
el tipo de fondo que presente defecto de rentabilidad, mediante el aporte de la diferencia entre el valor
del fondo al momento de la verificacién y el valor que éste deberia tener para alcanzar la rentabilidad
minima obligatoria.

Articulo 2.6.5.1.7 (Modificado por el articulo 1 del Decreto 2949 de 2010) Reserva de
estabilizacién para cada tipo de fondo.

Las Sociedades Administradoras de Fondos de Pensiones y Cesantias deberdn mantener una reserva
de estabilizacién de rendimientos para cada tipo de fondo de acuerdo con lo previsto en el Titulo 4 del
Libro 6 de la Parte 2 del Decreto 2555 de 2010, aplicando sus reglas individualmente para cada uno de
los tipos de fondos de pensiones obligatorias. Los recursos de una reserva so6lo podran ser utilizados
para cubrir los defectos de rentabilidad minima del tipo de fondo para el cual fue constituida.

Articulo 2.6.5.1.8 (Modificado por el articulo 1 del Decreto 2949 de 2010) Mecanismos de
participacion.

El Gobierno Nacional establecera mecanismos que permitan la participacion de expertos en materias
financieras, de mercado de capitales y/o estructuracion y administracion de portafolios de inversion,
para la revision y discusion de los siguientes temas: i) Metodologia para la determinacion de rentabilidad
minima, evaluando la posibilidad de incrementar el porcentaje de participacion del Componente de
Referencia. ii) Metodologia para establecer el Componente de Referencia, evaluando la viabilidad y
conveniencia de incorporar indices que puedan ser replicados por los fondos de pensiones obligatorias,
y iii) Estructura del régimen de inversiones de cada uno de los tipos de fondos de pensiones
obligatorias, que conduzcan a la formulacién de recomendaciones a las autoridades competentes sobre
dichos aspectos.

Articulo 2.6.5.1.9 (Modificado por el articulo 1 del Decreto 2949 de 2010)Rentabilidad minima para
el Fondo de Retiro Programado.



Hasta tanto se expida una metodologia de rentabilidad minima aplicable al Fondo de Retiro
Programado, éste se regira en lo general por lo previsto en el Titulo 5 del Libro 6 de la Parte 2 del
presente decreto, en particular por lo dispuesto para el Fondo Conservador.

Articulo 2.6.5.1.10 (Modificado por el articulo 1 del Decreto 2949 de 2010) Transicion.

Para la implementacion de lo previsto en el Titulo 5 del Libro 6 de la Parte 2 del presente decreto se
establecen las siguientes reglas de transicion:

1. Fondo conservador: A partir del 31 de agosto de 2012 la Superintendencia Financiera de Colombia
realizara la primera revision de rentabilidad minima. Para el efecto, se tomara como periodo de
célculo los ultimos doce (12) meses. En las revisiones posteriores se adicionaran al periodo de
calculo los meses transcurridos hasta completar el periodo de veintitrés (23) meses. Si durante el
citado periodo algun fondo presenta un defecto de rentabilidad minima, la Sociedad Administradora
del mismo debera constituir una provision por el valor equivalente al mencionado defecto. La primera
verificacion de rentabilidad minima obligatoria se realizara a partir del 31 de agosto de 2013. Para el
efecto, se tomara como periodo de calculo los ultimos veinticuatro (24) meses. En las verificaciones
posteriores se adicionaran al periodo de célculo los meses transcurridos hasta completar el periodo
de célculo previsto en el articulo 2.6.5.1.4 del presente decreto.

2. Fondo moderado: A partir del 31 de agosto de 2013 la Superintendencia Financiera de Colombia
realizara la primera revision de rentabilidad minima. Para el efecto, se tomara como periodo de
calculo los ultimos veinticuatro (24) meses. En las revisiones posteriores se adicionaran al periodo
de calculo los meses transcurridos hasta completar el periodo de treinta y cinco (35) meses. Si
durante el citado periodo algun fondo presenta un defecto de rentabilidad minima, la Sociedad
Administradora del mismo debera constituir una provision por el valor equivalente al mencionado
defecto. La primera verificacion de rentabilidad minima obligatoria se realizard a partir del 31 de
agosto de 2014. Para el efecto, se tomara como periodo de célculo los Ultimos treinta y seis (36)
meses. En las verificaciones posteriores se adicionaran al periodo de calculo los meses
transcurridos hasta completar el periodo de calculo previsto en el articulo 2.6.5.1.4 del presente
decreto.

3. Fondo de mayor riesgo: A partir del 31 de agosto de 2013 la Superintendencia Financiera de
Colombia realizara la primera revision de rentabilidad minima. Para el efecto, se tomard como
periodo de calculo los Ultimos veinticuatro (24) meses. En las revisiones posteriores se adicionaran
al periodo de célculo los meses transcurridos hasta completar el periodo de treinta y cinco (35)
meses. Si durante el citado periodo algun fondo presenta un defecto de rentabilidad minima, la
Sociedad Administradora del mismo deberd constituir una provision por el valor equivalente al
mencionado defecto. La primera verificacion de rentabilidad minima obligatoria se realizara a partir
del 31 de agosto de 2014. Para el efecto, se tomara como periodo de célculo los dltimos treinta y
seis (36) meses. En las verificaciones posteriores se adicionaran al periodo de calculo los meses
transcurridos hasta completar el periodo de célculo previsto en el articulo 2.6.5.1.4 del presente
decreto. Para este fondo en particular y entre el 31 de agosto de 2013 y el 31 de julio de 2015, los
porcentajes y puntos basicos previstos en el paragrafo segundo del articulo 2.6.5.1.2 del presente
decreto, seran los siguientes:

| Fondo de Mayor Riesgo |




entre

Opcién A

Opcién B

31 de agosto de 2013 a 31
de julio de 2014

La suma de los factores
ponderados, disminuidos
en un 50%

La suma de los factores
ponderados, menos 500
puntos béasicos

31 de agosto de 2014 a 31
de julio de 2015

La suma de los factores
ponderados, disminuidos
en un 43%

La suma de los factores
ponderados, menos 430
puntos basicos

4. Lo previsto en el paragrafo segundo del articulo 2.6.5.1.3 no aplicara hasta que se cumpla el periodo
de calculo de cada uno de los tipos de fondo de pensiones obligatorias, entre tanto, las
rentabilidades a divulgar por tipo de fondo seran las publicadas por la Superintendencia Financiera
de Colombia.

TITULO 6 OPERACIONES CON DERIVADOS, ACCIONES E INVERSIONES EN ACTAS Y CARTERA
(Derogado por el articulo 5 del Decreto 2955 de 2010)
Articulo 2.6.6.1.1 (Derogado por el articulo 5 del Decreto 2955 de 2010)

Articulo 2.6.6.1.2 (Derogado por el articulo 5 del Decreto 2955 de 2010)
Articulo 2.6.6.1.3 (Derogado por el articulo 5 del Decreto 2955 de 2010)

TITULO 7 REGIMEN DE LAS SOCIEDADES ADMINISTRADORAS DE FONDOS DE CESANTIA
Articulo 2.6.7.1.1 (Articulo 1° del Decreto 4600 de 2009) Portafolios de inversién de los Fondos de

Cesantia.

Las Sociedades Administradoras de Fondos de Cesantia deberan ofrecer dos (2) tipos de portafolios de
inversion:

1. Uno de corto plazo, orientado a administrar recursos del auxilio de cesantia con horizontes esperados
de permanencia cortos, cuyo régimen de inversion propenderd por mitigar el riesgo generados por la
concentracion de los flujos de retiros.

2. Uno de largo plazo, orientado a la administracion de los recursos del auxilio de cesantia con
horizontes esperados de permanencia mayores a un afio, cuyo régimen de inversion propendera por
obtener la mayor rentabilidad para el plazo relevante de dichos recursos.

Articulo 2.6.7.1.2 (Articulo 2° del Decreto 4600 de 2009) Subcuentas.

Cada cuenta individual de cada uno de los afiliados al Fondo de Cesantia, tendra dos (2) subcuentas:

1. Subcuenta de Corto Plazo: Que correspondera al Portafolio de Corto Plazo.

2. Subcuenta de Largo Plazo: Que corresponderd al Portafolio de Largo Plazo.



Articulo 2.6.7.1.3 (Articulo 3° del Decreto 4600 de 2009) Derechos de los afiliados.
Los afiliados a los Fondos de Cesantia tendran los siguientes derechos:

1. Ser informados adecuadamente de las condiciones del nuevo sistema de administracion de
cesantias.

2. Elegir la Administradora a la que se afilie y trasladarse voluntariamente cuando asi lo decida.

3. Seleccionar el perfil de administracion de sus subcuentas de conformidad con las condiciones
establecidas en el presente Titulo.

4. Modificar su perfil de administracion previo aviso a la Administradora, de conformidad con las
condiciones establecidas en el presente Titulo.

5. Conocer la composicion de los portafolios de la Administradora donde se encuentre afiliado y las
rentabilidades asociadas a los mismos.

6. Retirar los recursos depositados en las Administradoras, por las causas y en los tiempos legalmente
previstos.

Articulo 2.6.7.1.4 (Articulo 4 del Decreto 4600 de 2009) Informacién y educacion del afiliado.

Las Sociedades Administradoras de Fondos de Cesantia tendran la obligacion de informar a los
afiliados, de conformidad con las instrucciones que para el efecto imparta la Superintendencia
Financiera de Colombia, sus derechos, obligaciones, y los efectos de seleccionar entre los diferentes
portafolios disponibles, de manera tal que estos puedan adoptar decisiones informadas en relacién con
la inversién de sus recursos. Por su parte, los afiliados manifestaran de forma libre y expresa a la
administradora correspondiente que entienden y aceptan los riesgos y beneficios de su eleccion.

Articulo 2.6.7.1.5 (Articulo 5 del Decreto 4600 de 2009). Perfil de administracién de las subcuentas.

A partir del 1° de julio de 2010 los afiliados a los Fondos de Cesantia podran definir, su perfil de
administracion, es decir, la forma como se deben distribuir sus recursos entre las subcuentas de Corto
Plazo y Largo Plazo, o en una sola de ellas, en la Administradora a la que se encuentren vinculados.

La definicion del perfil de administracion sera aplicada a los aportes existentes al momento de la
ejecucion de la orden impartida por el afiliado, asi como a los nuevos aportes que ingresen a la cuenta
individual, hasta tanto dicho perfil sea modificado por el afiliado.

La definicién de perfil de administracion y sus modificaciones se realizaran teniendo en cuenta las
siguientes reglas:

1. La orden que tenga por objeto aumentar el porcentaje de asignacion a la Subcuenta de Largo Plazo,
s6lo podra ser modificada una vez transcurridos por lo menos seis (6) meses desde la ultima orden.

2. La orden que tenga por objeto aumentar el porcentaje de asignacion a la Subcuenta de Corto Plazo,
s6lo podra ser modificada una vez transcurridos por lo menos doce (12) meses desde la ultima orden.



Las o6rdenes recibidas entre el primero (1°) y el décimo quinto (15°) dia de cada mes seran
efectivamente ejecutadas por la Administradora el tltimo dia habil de dicho mes. Las 6rdenes recibidas
entre el décimo sexto (16°) y el trigésimo primer (31°) dia de cada mes seran efectivamente ejecutadas
por la Administradora el dia 16 del siguiente mes. En el evento en el cual el dia 16 no corresponda a un
dia habil, las 6rdenes deberan ser ejecutadas por la administradora el dia habil siguiente.

La definicién de perfil de administracion y sus modificaciones deberan impartirse por medios verificables
de conformidad con las instrucciones que sefiale la Superintendencia Financiera de Colombia para el
efecto y, en todo caso, contendran una manifestacion libre y expresa del afiliado en la que conste que
contd con la adecuada informacién acerca de las caracteristicas de los portafolios sobre los cuales
recae su decisién. La Superintendencia Financiera de Colombia podra verificar la existencia de los
medios antes indicados.

La definicion de perfil de administracion y sus modificaciones no implican que los porcentajes alli
definidos determinen la composicion futura de los portafolios.

Las Sociedades Administradoras de Fondos de Cesantia deberan establecer los mecanismos que les
permitan identificar, respecto de cada uno de los afiliados, las 6rdenes impartidas en ejercicio del
derecho de definicion o modificacion del perfil de administracion y la fecha en la que las mismas fueron
impartidas. Dicha informacion, en los casos de traslado entre Administradoras, debera ser suministrada
a la nueva Administradora simultdneamente con la transferencia de los recursos a que haya lugar.

Articulo 2.6.7.1.6 (Articulo 6 del Decreto 4600 de 2009) Recaudo y acreditacién de aportes.

Las Sociedades Administradoras de Fondos de Cesantia recaudaran los aportes al fondo de cesantias
por ellas administrado, a través del Portafolio de Corto Plazo. Los aportes deberan ser acreditados en
las Subcuentas de corto y largo plazo dentro de los diez (10) dias comunes siguientes al recaudo.

Articulo 2.6.7.1.7 (Articulo 7 del Decreto 4600 de 2009) Eleccion por defecto.

En aquellos casos en los que el afiliado no haya definido su perfil de administracion, el cien por ciento
(100%) de los nuevos aportes ingresara a la Subcuenta de Corto Plazo. No obstante, las
Administradoras deberan trasladar entre los dias 16 y 31 de agosto de cada afio, los saldos existentes
en la Subcuenta de Corto Plazo a la Subcuenta de Largo Plazo de estos afiliados, evento en el cual, el
valor de los traslados se podra efectuar con titulos al valor por el cual se encontraban registrados en la
contabilidad el dia inmediatamente anterior al traslado, para lo cual la Superintendencia Financiera de
Colombia podra impartir instrucciones. Los nuevos aportes que sean consignados entre el 1° de
septiembre y el 31 de diciembre de cada afio, seran acreditados a la Subcuenta de Corto Plazo.

Articulo 2.6.7.1.8 (Articulo 8 del Decreto 4600 de 2009) Traslados a otra Sociedad Administradora
de Fondos de Cesantia.

En caso de que el afiliado opte por trasladarse de Administradora, el saldo existente en su cuenta
individual, sera acreditado en la nueva Administradora a las Subcuentas de Corto Plazo y Largo Plazo
en las mismas proporciones en que se encontraba al momento de ejecutar la respectiva orden de
traslado. El derecho de traslado no implica cambio en las condiciones de permanencia de los recursos
en cada una de las subcuentas, razén por la cual en este evento se mantendran las reglas establecidas
en el articulo 2.6.7.1.5 precedente.



En el evento en que un afiliado mantenga mas de una cuenta individual a su nombre, en una o varias
Administradoras, la decision de traslado entre dichas cuentas implica la transferencia de los saldos
existentes de la cuenta de origen en las mismas proporciones de las Subcuentas de Corto Plazo y Largo
Plazo en que se encontraba al momento de ejecutar la respectiva orden; es decir, el saldo de la
Subcuenta de Corto Plazo se trasladara a la misma Subcuenta de la Administradora receptora, y el de
Largo Plazo a la correspondiente Subcuenta. En tal evento, se tendra como ultima fecha de definicion o
modificacion de perfil de administracién la Ultima realizada por el afiliado en la cuenta individual
receptora.

Articulo 2.6.7.1.9 (Articulo 9 del Decreto 4600 de 2009) Traslados del Fondo Nacional del Ahorro.

Los recursos correspondientes a los traslados recibidos del Fondo Nacional de Ahorro se asignaran
siguiendo el perfil de administracién elegido por el afiliado. En el evento de no seleccién del afiliado, los
recursos se asignaran de conformidad con lo establecido en el articulo 2.6.7.1.7 del presente decreto.

Articulo 2.6.7.1.10 (Articulo 10 del Decreto 4600 de 2009) Aportes No Identificados.
Los recursos correspondientes a los aportes de auxilio de cesantia no identificados se asignaran al
Portafolio de Corto Plazo, hasta tanto se identifiquen, momento en el cual se aplicaran siguiendo el perfil

de administracion elegido por el afiliado. En el evento de no seleccion del afiliado, los recursos se
asignaran de conformidad con lo establecido en el articulo 2.6.7.1.7 del presente decreto.

Articulo 2.6.7.1.11 (Articulo 11 del Decreto 4600 de 2009) Depo6sitos por Portafolio,

La Sociedad Administradora de Fondos de Cesantia debera mantener cuentas corrientes o de ahorro
destinadas exclusivamente para manejar los recursos de cada portafolio, las cuales seran abiertas
identificando claramente el portafolio al que corresponden.

Articulo 2.6.7.1.12 (Articulo 12 del Decreto 4600 de 2009) Liquidacion por Retiros Parciales.

Los retiros parciales se realizaran afectando en primera medida los saldos disponibles en la Subcuenta
de Corto Plazo y el remanente se deducira de aquellos que se encuentren en la de Largo Plazo.

Articulo 2.6.7.1.13 (Articulo 13 del Decreto 4600 de 2009) Pignoracién o embargo de cesantias.
En caso de que las cesantias sirvan como garantia de cualquier obligacion del afiliado o sean
embargadas, la afectacion de los recursos a tales gravdmenes se realizara en primera medida sobre los

saldos disponibles en la Subcuenta de Largo Plazo y posteriormente la Subcuenta de Corto Plazo.

Sin perjuicio de lo anterior, el afiliado podra definir o modificar su perfil de administracion, de
conformidad con las normas establecidas para el efecto en el presente decreto.

Articulo 2.6.7.1.14 (Articulo 14 del Decreto 4600 de 2009) Régimen de Transicion.
Con el fin de que las Sociedades Administradoras de Fondos de Cesantia puedan llevar a cabo una

adecuada divulgacién e implementacion del presente régimen, se establece las siguientes reglas de
transicion:



1. A partir del 1° de enero de 2010 el Fondo de Cesantia existente se constituirhd en el Portafolio de
Largo Plazo, con excepcion de los saldos de los aportes por identificar los cuales deberan ser
incorporados al Portafolio de Corto Plazo, que a partir de dicha fecha se crea.

2. Los aportes que se consignen entre el 1° de enero y el 30 de junio de 2010, independientemente del
tipo de afiliado de que se trate -nuevo o antiguo- seran acreditados en la Subcuenta de Corto Plazo.

3. En los términos del articulo 2.6.7.1.5 del presente decreto, a partir del 1° de julio de 2010, los afiliados
a los fondos de cesantias podran seleccionar el perfil de administracibn para sus recursos
correspondientes al auxilio de cesantia.

TITULO 8 (Derogado por el Decreto 857 de 2011)

TITULO 9 METODOLOGIA DEL CALCULO DE RENTABILIDAD MINIMA QUE DEBERAN
GARANTIZAR LAS SOCIEDADES ADMINISTRADORAS DE FONDOS DE CESANTIA A SUS
AFILIADOS

Articulo 2.6.9.1.1 (Articulo 1 del Decreto 4936 de 2009). Rentabilidad minima obligatoria para el
Portafolio de Corto Plazo.

La rentabilidad minima obligatoria para el portafolio de corto plazo de los fondos de cesantia seréa la
rentabilidad acumulada efectiva anual disminuida en un 25%, arrojada para el periodo de calculo
correspondiente de un indicador de referencia de corto plazo neto de comisién de administracién. Para
el efecto se tendra en cuenta el porcentaje de comisién de administracion autorizado para los portafolios
de corto plazo de los fondos de cesantia.

Paragrafo 1. La Superintendencia Financiera de Colombia calculara la rentabilidad de un indicador de
referencia con las siguientes caracteristicas:

i) El indicador se construira con base en el precio de mercado de un titulo sintético basado en
titulos de tesoreria TES con plazo inicial al vencimiento igual a 90 dias.

ii) El titulo sintético tendra una tasa igual a la tasa cero cup6n en pesos para 90 dias.

i) A la entrada en vigencia del presente decreto, el indicador de referencia tendra un valor
nominal igual a cien pesos ($100).

Para efectos de la tasa del titulo sintético, se tomaré la informacion publicada por un proveedor de
precios autorizado y vigilado por la Superintendencia Financiera de Colombia.

Paragrafo 2. El Gltimo dia de cada mes se tomara como el dia de venta de dicho titulo sintético al valor
de mercado calculado para dicho dia, con base en las instrucciones de valoracion vigentes. El valor
resultante, descontada la comision de administracién del mes, sera reinvertido ese mismo dia en otro



titulo sintético con las mismas caracteristicas descritas en los subnumerales i) y u) del paragrafo
precedente.

En con

secuencia, el valor del indicador de referencia neto de comisiones al cierre de cada mes sera el

gue resulte de aplicar la siguiente férmula:

Donde:

90/360
Vv, =V, S (1-Cx g

-1 (1+r_|_)n/365 365

Vi = Valor del indicador neto de comisiones al cierre del mes.

Vi-1= Valor del indicador neto de comisiones al cierre del mes anterior.

rT-1= Tasa a 90 dias de la curva cero cupdn pesos al cierre del mes anterior.

I'T = Tasa de descuento a n dias de la curva cero cupén pesos.

C = Porcentaje de comision anual de administracion autorizado por la Superintendencia

Financi

era de Colombia para el portafolio de corto plazo de los fondos de cesantias.

n = Dias al vencimiento del titulo.
dm = NUmero de dias del mes.

Articul

0 2.6.9.1.2 (Articulo 2 del Decreto 4936 de 2009). Rentabilidad minima obligatoria para el

Portafolio de Largo Plazo.

La rentabilidad minima obligatoria para el portafolio de largo plazo de los fondos de cesantia sera la que

resulte

inferior entre:

1. El promedio simple, disminuido en un veinticinco por ciento (25%), de:

a) Elp
calculo

romedio ponderado de las rentabilidades acumuladas efectivas anuales durante el periodo de
correspondiente, y

b) El promedio ponderado de:

i) La variacién porcentual efectiva anual durante el periodo de calculo correspondiente del indice
accionario COLCAP, calculado y divulgado por la Bolsa de Valores de Colombia, ponderado por
el porcentaje del portafolio invertido en acciones de emisores nacionales y en carteras colectivas
representativas de indices accionarios locales de los portafolios de largo plazo;

ii) La variacion porcentual efectiva anual durante el periodo de célculo correspondiente del indice
representativo del mercado accionario del exterior que indique la Superintendencia Financiera de
Colombia, ponderado por el porcentaje del portafolio de los fondos invertido en acciones de
emisores extranjeros y en fondos de inversion internacionales representativos de indices
accionarios; y

iil) La rentabilidad acumulada efectiva anual arrojada para el periodo de calculo correspondiente
por un portafolio de referencia valorado a precios de mercado y deducidos los gastos
establecidos por la Superintendencia Financiera de Colombia, ponderado por el porcentaje
invertido en las demas inversiones admisibles.



2. El promedio simple de los factores previstos en los literales a) y b) del numeral anterior, disminuido en
doscientos veinte puntos basicos (220 pb).

Paragrafo 1. Para efectos de lo dispuesto en el literal a) del numeral 1 del presente articulo, se obtendra
para el periodo de calculo la participacion del promedio de los saldos diarios de cada portafolio dentro
del promedio de los saldos diarios de los portafolios existentes. La participacion de cada portafolio asi
calculada no podra superar el veinte por ciento (20%). En consecuencia, las participaciones de los
portafolios que superen el veinte por ciento (20%) seran distribuidas proporcionalmente entre los demas
portafolios hasta agotar los excesos. Si como resultado de la aplicacion de este procedimiento la
participaciébn de otros portafolios resultara superior al veinte por ciento (20%), se repetira el
procedimiento.

Paragrafo 2. Las ponderaciones de que trata el literal b) del numeral 1 de este articulo, se calcularan
con base en la distribucion promedio de los saldos diarios de los portafolios existentes, correspondiente
al periodo de calculo.

Paragrafo 3. Para efectos del portafolio de referencia a que se refiere el subnumeral iii) del literal b) del
numeral 1 del presente articulo, la Superintendencia Financiera de Colombia: i) Actualizara y valorara a
precios de mercado el portafolio de referencia. ii) Divulgard amplia y oportunamente la composicién del
portafolio de referencia, asi como los cambios que se le introduzcan como resultado de su ajuste a las
condiciones del mercado v, iii) El primer dia habil de cada mes incrementara o disminuira el portafolio de
referencia en el valor que resulte de aplicar al saldo del mes inmediatamente anterior, el porcentaje en
gue varie durante el mismo mes el valor de los aportes netos de todos los portafolios.

Articulo 2.6.9.1.3 (Articulo 3 del Decreto 4936 de 2009). Calculo de la Rentabilidad Acumulada.

La rentabilidad acumulada arrojada por los portafolios de los fondos de cesantia y el portafolio de
referencia de que trata el subnumeral iii) del literal b) del articulo 2.6.9.1.2 del presente decreto sera
equivalente a la tasa interna de retorno en términos anuales del flujo de caja diario correspondiente al
periodo de célculo.

Para estos efectos, el flujo de caja diario es aquel que considera como ingresos el valor del portafolio al
primer dia del periodo y el valor neto de los aportes diarios del periodo, y como egresos el valor del
portafolio al ultimo dia del periodo de calculo.

Paragrafo 1. Se entendera como valor neto, el valor resultante después de deducir de los aportes y
traslados recibidos, los retiros, anulaciones y traslados efectuados.

Paragrafo 2. Los aportes realizados con recursos propios por la sociedad administradora, con el
propésito de suplir los defectos de la rentabilidad acumulada de los portafolios frente a la rentabilidad
minima obligatoria, se incluirdn como parte de los ingresos del flujo de caja.

Articulo 2.6.9.1.4 (Articulo 4 del Decreto 4936 de 2009) Periodo de Calculo de la Rentabilidad.

La rentabilidad minima obligatoria a que hace referencia el articulo 2.6.9.1.1 y la rentabilidad acumulada
del portafolio de corto plazo se calcularan para los dltimos tres (3) meses. La rentabilidad minima



obligatoria y la rentabilidad acumulada del portafolio de largo plazo se calculardn para los ultimos
veinticuatro (24) meses.

Articulo 2.6.9.1.5 (Articulo 5 del Decreto 4936 de 2009) Verificacion.

El cumplimiento de la rentabilidad minima obligatoria sera verificado mensualmente por la
Superintendencia Financiera de Colombia.

Para el efecto, la Superintendencia Financiera de Colombia comparard la rentabilidad acumulada
efectiva anual obtenida por cada portafolio durante el periodo de calculo correspondiente, con la
rentabilidad minima obligatoria calculada para el mismo periodo de acuerdo con lo dispuesto en el
presente Titulo.

Articulo 2.6.9.1.6 (Articulo 6 del Decreto 4936 de 2009) Monto Minimo para la verificacion.

No habra lugar a verificacién de rentabilidad minima para aquel portafolio de corto plazo cuyo valor
patrimonial al cierre del periodo de célculo sea inferior al monto minimo establecido en el articulo
3.1.3.1.4 del presente Decreto y demas normas que lo modifiquen o sustituyan.

Articulo 2.6.9.1.7 (Articulo 7 del Decreto 4936 de 2009) Calculo y divulgaciéon de la Rentabilidad
Minima.

La Superintendencia Financiera de Colombia calculard y divulgard conforme a las reglas que se
determinan en el presente titulo, una rentabilidad minima obligatoria para el portafolio de corto plazo y
una rentabilidad minima obligatoria para el portafolio de largo plazo de los fondos de cesantia.

Paragrafo. La Superintendencia Financiera de Colombia divulgara a mas tardar el quinto (5) dia habil
siguiente a la fecha de verificacion, la rentabilidad minima obligatoria para los portafolios de corto plazo
y de largo plazo.

Articulo 2.6.9.1.8 (Articulo 8 del Decreto 4936 de 2009) Transicion.
En el caso del portafolio del largo plazo, para efectos del calculo de la rentabilidad minima y la
rentabilidad correspondiente a dicho portafolio, se tendran en cuenta los flujos histéricos de los fondos

de cesantia anteriores al 31 de diciembre de 2009 durante los meses necesarios para completar el
periodo de calculo.

TITULO 10 REGIMEN DE PROTECCION AL CONSUMIDOR FINANCIERO DEL SISTEMA GENERAL
DE PENSIONES
CAPITULO 1 OBJETO, PRINCIPIOS GENERALES, DERECHOS Y DEBERES
Articulo 2.6.10.1.1 (Articulo 1 del Decreto 2241 de 2010) Objeto y ambito de aplicacion.
Sin perjuicio de otras disposiciones que contemplen medidas e instrumentos especiales de proteccion al

consumidor financiero, las normas aqui contenidas tienen por objeto establecer los principios y reglas,
derechos y deberes que rigen la proteccion de los consumidores financieros en las relaciones entre



éstos y las entidades administradoras de los dos regimenes del Sistema General de Pensiones, en
relacion con la administracion de los fondos de pensiones obligatorias.

Articulo 2.6.10.1.2 (Articulo 2 del Decreto 2241 de 2010) Principios.

Los principios previstos en el articulo 3 de la ley 1328 de 2009 se aplican integralmente al Sistema
General de Pensiones, teniendo adicionalmente en cuenta los aspectos particulares que se desarrollan
en los siguientes numerales:

1. Debida Diligencia. Las administradoras del Sistema General de Pensiones deberan emplear la
debida diligencia en el ofrecimiento de sus productos y/o en la prestacion de sus servicios a los
consumidores financieros, a fin de que éstos reciban la informacién y/o la atencion debida y respetuosa
en relacién con las opciones de afiliacion a cualquiera de los dos regimenes que conforman el Sistema
General de Pensiones, asi como respecto de los beneficios y riesgos pensionales de la decision. En el
caso del Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad, deberan poner de presente los tipos de fondos
de pensiones obligatorias que pueden elegir segun su edad y perfil de riesgo, con el fin de permitir que
el consumidor financiero pueda tomar decisiones informadas. Este principio aplica durante toda la
relacion contractual o legal, segun sea el caso.

2. Transparencia e informacion cierta, suficiente y oportuna. Las administradoras del Sistema
General de Pensiones deberan suministrar al publico informacion cierta, suficiente, clara y oportuna que
permita a los consumidores financieros conocer adecuadamente los derechos, obligaciones y costos
gue aplican en los dos regimenes del Sistema General de Pensiones.

3. Manejo adecuado de los conflictos de interés. Las administradoras del Sistema General de
Pensiones y las compafiias aseguradoras de vida que tienen autorizado el ramo de rentas vitalicias
deberan velar porque siempre prevalezca el interés de los consumidores financieros.

Las administradoras de fondos de pensiones del Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad deberan
privilegiar los intereses de los consumidores financieros frente a los de sus accionistas o aportantes de
capital, sus entidades vinculadas, y los de las compafiias aseguradoras con las que se contrate la péliza
previsional y la renta vitalicia. En este Ultimo evento, la administradora de fondos de pensiones, ademas,
debera velar por que exista total transparencia en la cotizacién y contratacion, con el fin de que se
realice a precios del mercado.

Las aseguradoras de vida que tienen autorizado el ramo de rentas vitalicias deberan privilegiar los
intereses de los consumidores financieros cuando ofrezcan y coticen rentas vitalicias velando por que
exista transparencia en la contratacion y que ella se realice a precios de mercado.

Paragrafo. Lo anterior sin perjuicio de lo establecido en el articulo 98 del Estatuto Organico del Sistema
Financiero y el articulo 13 del Decreto Ley 656 de 1994 y demas normas concordantes aplicables a las
administradores del Sistema General de Pensiones.

4. Educacion para el consumidor financiero. Las administradoras del Sistema General de Pensiones
procuraran una adecuada educacién de los consumidores financieros respecto de los productos y
servicios financieros que ellas ofrecen. De manera especial las sociedades administradoras de fondos
de pensiones del Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad, procurardn una adecuada educacion de
los consumidores financieros respecto de los tipos de fondos de pensiones obligatorias del esquema
“Multifondos”, de los productos y servicios que ofrecen, de la naturaleza de los mercados en los que



acttan y de los beneficios y riesgos pensionales de la eleccién de cualquiera de los regimenes segun su
edad y perfil de riesgo, asi como de los diferentes mecanismos establecidos para la defensa de sus
derechos.

Para el efecto, las administradoras deberan organizar campafas de informacién, mediante las cuales se
realicen capacitaciones, charlas, conferencias o cualquier otra actividad que implique informar, educar y
capacitar a los consumidores financieros del Sistema General de Pensiones, ya sea de forma presencial
o virtual, respecto de sus caracteristicas, asi como de los riesgos inherentes a cada régimen y de cada
tipo de fondo de pensiones obligatorias en el caso del Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad.

Las administradoras del Sistema General de Pensiones directamente o través de asociaciones
gremiales o de asociaciones de consumidores o de organismos autorreguladores podran celebrar
acuerdos con instituciones universitarias acreditadas que tengan por objeto la estructuracion y
desarrollo de programas educativos de formacion, de corta duracién y bajo costo, de los consumidores
financieros, ya sea de forma presencial o virtual. Lo anterior, sin perjuicio de la utilizacion de otros
instrumentos que sean Utiles para lograr la formacion en materia financiera y pensional del ciudadano
comun.

La Superintendencia Financiera de Colombia instruira a las administradoras respecto del alcance
minimo de los programas de capacitaciéon para el cumplimiento de la obligacién prevista en este
numeral, que podran ser realizados de forma presencial o virtual, con el objetivo de lograr la adecuada
divulgacion y educacion de los consumidores financieros respecto del funcionamiento del Sistema
General de Pensiones vy, en particular, del esquema de “Multifondos” de manera que éstos puedan
tomar decisiones informadas. En todo caso, las administradoras deberan mantener a disposicion de la
Superintendencia Financiera de Colombia, informacion como constancia de asistencia firmada por los
consumidores financieros con la respectiva fecha en caso que la formacién sea presencial, la constancia
de las personas que realizaron la capacitacion por cualquier medio verificable, el material utilizado en la
misma, los costos asociados a la actividad con sus respectivos soportes y cualquier otra documentacion
gue sea utilizada para el efecto, en los términos que ella defina.

Articulo 2.6.10.1.3 (Articulo 3 del Decreto 2241 de 2010) Derechos.

Los consumidores financieros del Sistema General de Pensiones tendran los siguientes derechos, en lo
gue les sea pertinente:

1. Ser informados de manera cierta, suficiente, clara y oportuna de las condiciones del Sistema
General de Pensiones, del nuevo sistema de administracion de multifondos, de las diferentes
modalidades de pension y de los efectos y consecuencias de la no toma de decisiones.

2. Seleccionar el régimen y elegir la administradora de fondos de pensiones y trasladarse
voluntariamente tanto de régimen como de administradora, de acuerdo con las normas aplicables en
la materia.

3. En el caso de los afiliados al Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad, elegir el tipo de fondo en
donde se invertiran sus recursos de conformidad con las reglas y condiciones establecidas en la
reglamentacion expedida sobre la materia, asi como modificar su eleccion bajo las mismas reglas.



4. Conocer la clase o naturaleza de los activos en los que se realizan las inversiones de cada uno de
los tipos de fondos de la administradora y las rentabilidades asociadas a los mismos, con una clara
identificacion de los riesgos de cada uno de los fondos.

5. Acceder a las herramientas financieras que las administradoras decidan ofrecer con el objeto de
permitir al consumidor financiero conocer calculos preliminares sobre el posible monto de su
pension, de acuerdo con las instrucciones que sobre el particular imparta la Superintendencia
Financiera de Colombia.

6. Recibir una adecuada educacion respecto de los diferentes productos y servicios ofrecidos, los
costos que se generan sobre los mismos, sus derechos y obligaciones asi como sobre los diversos
mecanismos de proteccion establecidos para la defensa de sus derechos.

7. Exigir la debida diligencia, asesoria e informacién en la prestacion del servicio por parte de las
administradoras.

8. Presentar de manera respetuosa consultas, peticiones, solicitudes, quejas o reclamos ante la
sociedad administradora, el Defensor del Consumidor Financiero y/o la Superintendencia Financiera
de Colombia.

9. Los demas derechos que se establezcan en este decreto o en otras disposiciones, y los
contemplados en las instrucciones que imparta la Superintendencia Financiera de Colombia.

Articulo 2.6.10.1.4 (Articulo 4 del Decreto 2241 de 2010) Deberes.
Los consumidores financieros del Sistema General de Pensiones tendran los siguientes deberes, en lo
gue les sea pertinente:

1. Informarse adecuadamente de las condiciones del Sistema General de Pensiones, del nuevo sistema
de administracion de multifondos y de las diferentes modalidades de pension.

2. Aprovechar los mecanismos de divulgacion de informacion y de capacitacion para conocer el
funcionamiento del Sistema General de Pensiones y los derechos y obligaciones que les corresponden.

3. Emplear la adecuada atencion y cuidado al momento de tomar decisiones, como son entre otras, la
afiliacion, el traslado de administradora o de régimen, la seleccién de modalidad de pensién y de entidad
aseguradora que le otorgue la renta vitalicia o la eleccién de tipo de fondo dentro del esquema de
“Multifondos”, segun sea el caso.

En todo caso, toda decision por parte del consumidor financiero deberd contener la manifestacion
expresa de haber recibido la capacitacion e informacion requerida para entender las consecuencias de
la misma o en su defecto la manifestacion de haberse negado a recibirla.

4. Leer y revisar los términos y condiciones de los formatos de afiliacion, asi como diligenciar y firmar los
mismos y cualquier otro documento que se requiera dentro del Sistema General de Pensiones, sin
perjuicio de lo establecido en el articulo 25 del decreto 692 de 1994 y las normas que lo modifiquen o
sustituyan.

5. Las decisiones que se tomen dentro del Sistema General de Pensiones, manifestadas a través de
documentos firmados o de otros medios idéneos autorizados para ello, implicaran la aceptacion de los



efectos legales, costos, restricciones y demas consecuencias derivadas de las mismas. En tal sentido,
cuando de conformidad con la normatividad aplicable el silencio o la no toma de decision por parte de
los consumidores financieros de lugar a la aplicacion de reglas supletivas establecidas en ella con
impacto en sus cuentas de ahorro pensional, se entendera dicho silencio como la toma de una decisién
consciente con los efectos legales, costos, restricciones y demas consecuencias que ello conlleve.

6. Mantener actualizada la informacién que requieren las administradoras del Sistema General de
Pensiones de conformidad con la normatividad aplicable.

7. Informarse sobre los érganos y medios que la administradora ha puesto a su disposicién para la
presentacion de peticiones, solicitudes, quejas o reclamos.

8. Propender por el uso de los mecanismos que las administradoras del Sistema General de Pensiones
pongan a disposicién de los consumidores financieros para la educacion financiera y previsional, asi
como para el suministro de informacion.

CAPITULO 2 ACTIVIDADES DE PROMOCION Y PRESTACION DEL SERVICIO
Articulo 2.6.10.2.1 (Articulo 5 del Decreto 2241 de 2010) Profesionalismo.

Las administradoras de los dos regimenes del Sistema General de Pensiones, sus administradores,
demas funcionarios con o sin vinculacién directa y los promotores, independientemente del tipo de
vinculacién, deberan actuar con la debida diligencia en la promocion y prestacién del servicio, de tal
forma que los consumidores reciban la atencion, asesoria e informacién suficiente que requieran para
tomar las decisiones que les corresponda de acuerdo con la normatividad aplicable.

Lo anterior, sin perjuicio de lo previsto en el Decreto 720 de 1994 respecto de la responsabilidad de las
administradoras de los dos regimenes del Sistema General de Pensiones por la actuacion de los
promotores.

Articulo 2.6.10.2.2 (Articulo 6 del Decreto 2241 de 2010) Promocién del esquema de Multifondos.

Las sociedades administradoras de fondos de pensiones, en cumplimiento de las instrucciones que
imparta la Superintendencia Financiera de Colombia, deberan promover el esquema de “Multifondos”
mediante la implementacion de campafas de informacion y de educacion financiera dirigidas a informar
a los consumidores financieros, con el propdsito de que éstos conozcan el esquema de “Multifondos”,
en especial el derecho a elegir el tipo de fondo, de acuerdo con su edad y perfil del riesgo asociado, en
concordancia con la reglamentacion expedida sobre la materia.

Paragrafo Primero. La promocion comprendera todas las iniciativas y programas tendientes a: 1)
difundir las caracteristicas del esquema de “Multifondos” y sus efectos para los consumidores
financieros, tanto al momento de la afiliaciéon y traslado de una administradora a otra, asi como del
cambio de un régimen a otro, y 2) informar respecto de los riesgos, derechos y obligaciones que
apliquen a los consumidores financieros para que éstos tomen decisiones informadas.

Paragrafo Segundo. En todo caso, el material informativo que difundan las administradoras, cualquiera
gue sea el medio que se utilice, no puede contener elementos que distorsionen el proceso de afiliacion o
traslado de administradora o de régimen, la naturaleza de los fondos o los servicios que prestan las



sociedades administradoras de fondos de pensiones, ni proporcionar informacion falsa, engafiosa o que
genere error o confusion.

Tratdndose de la administracion de dos o mas tipos de fondos de pensiones del Régimen de Ahorro
Individual con Solidaridad, la informacién que provee la administradora de fondos de pensiones debera
ser objetiva de conformidad con el perfil y edad de riesgo de los afiliados, en términos de las
preferencias que pudieran tener éstos por un fondo en particular y/o de la administracién que lleve a
cabo la misma.

Paragrafo Tercero. En ningun caso las administradoras podran ofrecer a sus promotores, cualquiera sea
la forma de vinculacién, comisiones asociadas a la eleccion de tipo de fondo o comisiones que sean
diferenciales segun el tipo de fondo que sea elegido por el consumidor financiero.

Articulo 2.6.10.2.3 (Articulo 7 del Decreto 2241 de 2007). Asesoria e informacién al Consumidor
Financiero.

Las administradoras tienen el deber del buen consejo, por lo que se encuentran obligadas a
proporcionar a los consumidores financieros informacion completa sobre las alternativas de su afiliacion
al esquema de Multifondos, asi como los beneficios, inconvenientes y efectos de la toma de decisiones
en relacion con su participacion en cualquiera de los dos regimenes del Sistema General de Pensiones.

En consecuencia, las administradoras del Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad deberan
suministrar una informacion clara, cierta, comprensible y oportuna respecto de las condiciones de su
afiliacion, de manera tal que el consumidor financiero pueda tomar la decisién informada de vincularse a
dicho régimen o de trasladarse entre administradoras del mismo o de elegir el tipo de fondo dentro del
esquema de “Multifondos” o de seleccionar la modalidad de pensiéon o de escoger la aseguradora
previsional en el caso de seleccionar una renta vitalicia. Lo anterior, sin perjuicio de la informacion que
deberd ser remitida a los consumidores financieros en los extractos de conformidad con las
instrucciones que imparta la Superintendencia Financiera de Colombia para el efecto.

En todo caso, el consumidor financiero podra solicitar en cualquier momento durante la vigencia de su
relacion con la administradora toda aquella informacion que razonablemente requiera para tomar
decisiones informadas en relacién con su participacion en cualquiera de los dos regimenes del Sistema
General de Pensiones.

Paragrafo 1. La asesoria a que se refiere el presente decreto tendra el alcance previsto en este articulo
y en ningln caso serd interpretada conforme a las normas relativas al deber de asesoria o a la actividad
de asesoria dispuestas en este decreto, o las normas que en adelanten la modifiquen o sustituyan.

Paragrafo 2. Los consumidores financieros deberdn manifestar de forma libre y expresa a la
administradora su decision de vincularse al régimen de Ahorro Individual con Solidaridad o de
trasladarse entre administradoras del mismo o de elegir el tipo de fondo dentro del esquema de
“Multifondos” o de seleccionar la modalidad de pensidon o de escoger la aseguradora previsional en el
caso de seleccionar una renta vitalicia, a través de medios verificables de conformidad con las
instrucciones que imparta la Superintendencia Financiera de Colombia. En dicho medio deberéa constar
que el consumidor financiero recibié la informacion suficiente y la asesoria requerida y que, en
consecuencia, entiende y acepta los efectos legales, asi como los potenciales riesgos y beneficios de su
decision.



Paragrafo 3. Las administradoras de los dos regimenes del Sistema General de Pensiones responderan
por la actuacion de los promotores de conformidad con lo previsto en el articulo 10 del Decreto 720 de

1994.

CAPITULO 3 CAPACITACION Y REGISTRO DE PROMOTORES

Articulo 2.6.10.3.1 (Articulo 8 del Decreto 2241 de 2010) Capacitacion.

Los programas de capacitacion que implementen las administradoras de los dos regimenes del Sistema
General de Pensiones deberan cumplir con lo previsto en el articulo 15 del Decreto 720 de 1994 y cubrir
por lo menos los siguientes aspectos:

a)

b)

c)

d)

e)
f)

9)

h)

Marco Regulatorio del Sistema General de Pensiones y de los dos regimenes pensionales que lo
conforman.

Naturaleza y régimen juridico y financiero de las entidades administradoras de los regimenes del
Sistema General de Pensiones.

Marco Regulatorio del esquema de “Multifondos”.

Composicién y caracteristicas de cada uno de los fondos ofrecidos dentro del esquema de
“Multifondos”.

Marco general sobre calculo de pensiones del Sistema General de Pensiones.

Modalidades de pension.

Régimen de Promocion y Distribucién de los productos y servicios ofrecidos por las entidades
administradoras de los regimenes del Sistema General de Pensiones, conforme a lo establecido

en el Decreto 720 de 1994.

Marco Regulatorio de Proteccion al Consumidor financiero en general y en el esquema de
“Multifondos”.

Los programas de capacitacion debidamente actualizados deberan enviarse a la Superintendencia
Financiera de Colombia para los efectos previstos en el articulo 15 del Decreto 720 de 1994.

Paragrafo 1. Las administradoras de los dos regimenes del Sistema General de Pensiones podran
celebrar acuerdos o convenios para la estructuracion y desarrollo de programas de capacitacion de los
promotores con instituciones universitarias acreditadas por la entidad oficial competente.



Paragrafo 2. Las administradoras de los dos regimenes del Sistema General de Pensiones deberan
acreditar que los promotores vinculados por ellas han recibido y aprobado un programa de capacitacion
por lo menos una vez cada dos (2) afios.

Articulo 2.6.10.3.2 (Articulo 9 del Decreto 2241 de 2010) Registro.

Para efectos de cumplir con la obligacion de registro de promotores establecida en el articulo 14 del
Decreto 720 de 1994, las administradoras de los dos regimenes del Sistema General de Pensiones
deberdn mantener, en forma organizada y con los soportes pertinentes, la siguiente informacion:

1) Relacién de los convenios que hayan suscrito para implementar los programas de capacitacion de
sus promotores.

2) Relacién de las personas que por cuenta de ellas actian como promotores del Sistema General de
Pensiones, independientemente de la forma de vinculacion.

3) Relacién de los certificados que acrediten la capacitacién de cada uno de los promotores.

Las administradoras de los dos regimenes del Sistema General de Pensiones podran, de manera
voluntaria y con sujecién al principio de la autonomia de la voluntad privada, celebrar convenios o
acuerdos con Organismos Autorreguladores sujetos a la vigilancia de la Superintendencia Financiera de
Colombia, con el objeto de organizar un registro unificado de promotores del Sistema General de
Pensiones que permita acreditar su idoneidad y profesionalismo a través de pruebas o examenes
disefiados por éstos.

Articulo 2.6.10.3.3 (Articulo 10 del Decreto 2241 de 2010). Régimen de Transicion.

La asesoria para la eleccion de tipo de fondo que las administradoras del régimen de ahorro individual
con solidaridad deben suministrar a los consumidores financieros, de conformidad con lo previsto en el
presente decreto, sera exigible a partir del dia 1° de enero del afio 2011. En consecuencia, para dicha
fecha los promotores deberan estar debidamente capacitados sobre el esquema de “Multifondos”.

TITULO 11REGIMEN DEL ESQUEMA DE MULTIFONDOS PARA LA ADMINISTRACION DE
LOS RECURSOS DE PENSION OBLIGATORIA DEL REGIMEN DE AHORRO INDIVIDUAL CON
SOLIDARIDAD Y PARA LAS PENSIONES DE RETIRO PROGRAMADO

Articulo 2.6.11.1.1 (Articulo 1 del Decreto 2373 de 2010. Fondos de pensién en el régimen de
ahorro individual con solidaridad.

Las Sociedades Administradoras de Fondos de Pensiones y de Cesantia, en adelante la(s)
administradora(s), deberan ofrecer tres (3) tipos de fondos de pensiones obligatorias elegibles por los
afiliados no pensionados durante la etapa de acumulacion, asi: 1. Fondo Conservador; 2. Fondo
Moderado; 3. Fondo de Mayor Riesgo. Igualmente deberdn ofrecer un (1) Fondo Especial de Retiro
Programado para los afiliados pensionados y los beneficiarios de pensiones de sobrevivencia.

Articulo 2.6.11.1.2 (Articulo 2 del Decreto 2373 de 2010). Naturaleza de los tipos de fondos.



Los tipos de fondos a que se refiere el articulo 2.6.11.1.1 del presente decreto, constituyen patrimonios
auténomos.

Cada tipo de fondo deber& contar con: i) Numero de identificacion tributaria propio, diferente al de la
administradora y al de los otros tipos de fondos, ii) Separacién patrimonial, iii) Contabilidad
independiente, de acuerdo con las instrucciones que para el efecto imparta la Superintendencia
Financiera de Colombia, y iv) Cuentas corrientes o de ahorro destinadas exclusivamente al manejo de
los recursos de cada tipo de fondo, identificadas a nombre del mismo.

Las administradoras deberan ajustar el reglamento de administracién unificado de fondos de pensiones
obligatorias, asi como el respectivo plan de pensiones, a fin de que el mismo refleje la estructura del
esquema de multifondos. Las modificaciones a dicho reglamento deberan ser autorizadas de manera
previa por la Superintendencia Financiera de Colombia. Asi mismo, en el caso que ello sea necesario,
las administradoras deberan ajustar sus estatutos, en cuanto a su objeto social se refiere.

Todas las obligaciones legales actualmente aplicables a las sociedades administradoras respecto de la
administracion de fondos de pensiones obligatorias, lo seran, en lo pertinente y salvo disposicion en
contrario, a cada uno de los tipos de fondos administrados.

Articulo 2.6.11.1.3 (Articulo 3 del Decreto 2373 de 2010). Cuenta individual de ahorro pensional.
Al momento de la eleccién por parte del afiliado no pensionado o la asignacion por defecto a un tipo de
fondo, segun lo estipulado en el presente decreto, la administradora creara una subcuenta individual de
ahorro pensional en el tipo de fondo elegido o en el o los tipos de fondos que correspondan segun la
asignacion o convergencia.

Articulo 2.6.11.1.4 (Articulo 4 del Decreto 2373 de 2010). Eleccién del tipo de fondo.

En el Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad podra elegirse libremente s6lo uno de los tipos de
fondos de la etapa de acumulacion previstos en el articulo 2.6.11.1.1 del presente decreto, salvo que le
sea aplicable la regla de convergencia definida en el articulo 2.6.11.1.6, caso en el cual podra
pertenecer a maximo dos (2) de los tipos de fondos.

Cuando un afiliado no pensionado haya elegido el Fondo de Mayor Riesgo o el Fondo Moderado, la
sociedad administradora debera, entre el cuarto y el tercer mes anterior a la fecha para cumplir la edad
sefialada en el articulo 2.6.11.1.6, informar al afiliado no pensionado que proximamente se iniciara la
aplicacion de las reglas de convergencia y que tiene la posibilidad de elegir el tipo de fondo en el cual
deben permanecer los recursos de su cuenta individual en el porcentaje que no se destine en la forma
prevista en el articulo 2.6.11.1.6.

A la eleccion del afiliado se aplicard, adicionalmente, lo previsto en las normas que sobre este particular
define el régimen de proteccion al consumidor financiero en el Sistema General de Pensiones.

Paragrafo. El afiliado no pensionado podra ejercer la opcion de retracto de su primera eleccion de tipo
de fondo por una Unica vez. La decision de retracto deberd ser manifestada por el afiliado no
pensionado dentro de los tres (3) dias habiles siguientes a la fecha de la decision inicial de eleccion de
tipo de fondo ante la misma sociedad administradora por un medio verificable, de acuerdo con las
instrucciones que para el efecto establezca la Superintendencia Financiera.



Articulo 2.6.11.1.5 (Articulo 5 del Decreto 2373 de 2010). Asignacion por defecto.
Cuando el afiliado no pensionado no elija el tipo de fondo se aplicaran las siguientes reglas:

1. Para aquellos que no hayan cumplido las edades sefaladas en el cuadro del articulo 6 la
Administradora asignara la totalidad de sus recursos al Fondo Moderado.

2. Para aquellos que hayan cumplido alguna de las edades sefaladas en el cuadro del articulo
2.6.11.1.6 la Administradora asignara los recursos al Fondo Moderado en aquel porcentaje que no
deban estar en el Fondo Conservador segun lo previsto en el articulo referido.

Articulo 2.6.11.1.6 (Articulo 6 del Decreto 2373 de 2010). Reglas de convergencia.

Atendiendo criterios de edad y género, el saldo de la cuenta individual de los afiliados no pensionados
cuando cumplan 50 afios de edad, en el caso de las mujeres, y 55 afios de edad, en el caso de los
hombres, debera converger anualmente hacia el Fondo Conservador, de tal forma que se ajuste a los
siguientes porcentajes, salvo que el afiliado, dentro de las condiciones previstas en el articulo 2.6.11.1.7
del presente decreto, manifieste su intencion de asignar un porcentaje superior al fondo conservador.

Edad Saldo minimo de la cuenta
Mujeres Hombres individual en el Fondo
Conservador

50 55 20%

51 56 40%

52 57 60%

53 58 80%
54 0 mas 59 0 mas 100%

Paragrafo 1. Las reglas de convergencia aqui sefialadas seran aplicadas a los aportes existentes en la
fecha en que se cumplan las edades sefialadas en la tabla antes prevista, asi como a los nuevos
aportes que ingresen a la cuenta individual. Lo anterior se entenderd sin perjuicio de las variaciones que
los porcentajes puedan presentar por efecto de la valoracion de las inversiones.

Paragrafo 2. A partir del aflo 2014 las edades sefialadas en el cuadro previsto en este articulo se
aumentaran en dos (2) afos tanto para hombres como para mujeres.

Articulo 2.6.11.1.7 (Articulo 7 del Decreto 2373 de 2010) Cambio de tipo de fondo.
El afiliado no pensionado podra modificar su eleccion de tipo de fondo una vez cada seis (6) meses.
Paragrafo. El término previsto en el presente articulo para el cambio de tipo de fondo es independiente

del plazo para realizar cambio de administradora sefialado en el articulo 16 del decreto 692 de 1994, o
las normas que lo modifiquen, sustituyan o deroguen.



Articulo 2.6.11.1.8 (Articulo 8 del Decreto 2373 de 2010) Cumplimiento de las érdenes de eleccidn
o0 cambio de tipo de fondo.

La eleccion o cambio de tipo de fondo debera efectuarse por medios verificables, de conformidad con
las instrucciones que para el efecto sefale la Superintendencia Financiera de Colombia.

Las oOrdenes de cambio de tipo de fondo deberan ejecutarse el dia veinte (20) o el dia habil
subsecuente, del mes siguiente a la fecha en que se impartio la misma.

Las administradoras deberan establecer los mecanismos que les permitan identificar, respecto de cada
uno de los afiliados no pensionados, las érdenes impartidas en ejercicio del derecho de eleccién o
cambio de tipo de fondo y la fecha en que las mismas fueron impartidas. En el evento de traslado de un
afiliado no pensionado entre administradoras, la informacién sobre la Gltima orden de cambio de tipo de
fondo debera ser suministrada en medio magnético a la nueva entidad administradora a mas tardar con
la transferencia de los recursos a que haya lugar.

Paragrafo. Lo previsto en este articulo sera aplicable para la trasferencia de recursos entre fondos a que
haya lugar en desarrollo de los articulos 2.6.11.1.6 y 2.6.11.1.7.

Articulo 2.6.11.1.9 (Articulo 9 del Decreto 2373 de 2010) Traslado de recursos en caso de muerte
e invalidez.

Cuando exista certeza respecto de la muerte de un afiliado no pensionado o se encuentre en firme el
dictamen que determine su invalidez, la administradora debera transferir al Fondo Conservador los
recursos del afiliado afectado en un plazo maximo de diez (10) dias habiles, contado a partir de la fecha
en gque se acredite la ocurrencia de los hechos mencionados.

Articulo 2.6.11.1.10 (Articulo 10 del Decreto 2373 de 2010). Traslados a otra Sociedad
Administradora de Fondos de Pensiones y de Cesantia.

Cuando el afiliado no pensionado opte por trasladarse de administradora, el saldo existente en cada una
de sus subcuentas individuales, sera acreditado en la nueva entidad administradora en las subcuentas
individuales de acuerdo con la ultima eleccion de tipo de fondo realizada por el afiliado que le sea
informada por la administradora que realiza el traslado, sin perjuicio de la aplicacion de las reglas de
convergencia previstas en el articulo 2.6.11.1.6.

Desde el dia en que se presente una solicitud de traslado de administradora y hasta la fecha de
efectividad de la misma o la de su rechazo segun lo previsto en la normatividad vigente, el afiliado no
pensionado no podra realizar solicitudes de cambio de tipo fondo y aquellas que presente no tendran
validez alguna.

Articulo 2.6.11.1.11 (Articulo 11 del Decreto 2373 de 2010). Recaudo y acreditacién de aportes.

Las administradoras recaudaran la totalidad de los recursos que correspondan a los fondos de
pensiones obligatorios a través del Fondo Moderado. Los aportes que deban ser acreditados en cuentas



individuales de otros tipos de fondos, deberan transferirse a los mismos a mas tardar dentro de los diez
(10) dias comunes siguientes a la fecha de recaudo.

Durante el plazo en que los recursos se encuentren en el Fondo Moderado Unicamente se reconoceran
los rendimientos que éste haya generado.

Articulo 2.6.11.1.12 (Articulo 12 del Decreto 2373 de 2010) Aportes no identificados.

Los recursos correspondientes a aportes no identificados se asignaran al Fondo Moderado y se les
reconocera Unicamente los rendimientos que éste haya generado. Una vez identificados, se acreditaran
en la o las subcuentas individuales de ahorro pensional del afiliado, de acuerdo con las reglas previstas
en los articulos 2.6.11.1.4, 2.6.11.1.5y 2.6.11.1.6 del presente decreto.

La acreditacion se efectuara de acuerdo con los porcentajes que correspondan a cada tipo de fondo en
dicho momento.

Articulo 2.6.11.1.13 (Articulo 13 del Decreto 2373 de 2010). Cotizaciones voluntarias en los
Fondos de Pensiones Obligatorias.

A las cotizaciones voluntarias efectuadas por los afiliados y los empleadores en los Fondos de
Pensiones Obligatorias les seran aplicables las mismas reglas dispuestas en el presente decreto para
los aportes obligatorios.

No se podra elegir de manera independiente el tipo de fondo en el que estardn los recursos
correspondientes a las cotizaciones voluntarias y, por tanto, ellos seran destinados en la misma forma
gue se aplique para los aportes obligatorios de conformidad con las reglas previstas en el presente
decreto.

Articulo 2.6.11.1.14 (Articulo 14 del Decreto 2373 de 2010). Fondo Especial de Retiro Programado.

Los recursos de los afiliados pensionados y de los beneficiarios de pensiones de sobrevivencia, bajo la
modalidad de Retiro Programado y de Retiro Programado con Renta Vitalicia Diferida y mientras se
disfruta de una pension, serdn administrados en el Fondo Especial de Retiro Programado, previsto en el
articulo 2.6.11.1.1 del presente decreto. El traspaso de dichos recursos al citado fondo deberé realizarse
dentro de los seis (6) dias habiles siguientes al momento en el cual se escoja la modalidad de pension
de Retiro Programado o de Retiro Programado con Renta Vitalicia Diferida.

En el Fondo Especial de Retiro Programado se administraran todos los recursos que correspondan a
cuentas a través de las cuales se paguen mesadas pensionales.

En el evento en que el pensionado por invalidez pierda su condicion de pensionado, dentro de los seis
(6) dias habiles siguientes a que quede en firme la decisidn respectiva, los recursos se deben transferir
al tipo de fondo donde se encontraban antes de la solicitud de pension, respetando en todo caso las
reglas de convergencia previstas en el articulo 2.6.11.1.6 y sin perjuicio de la libertad que el afiliado
tiene para elegir el tipo de fondo.

Articulo 2.6.11.1.15 (Articulo 15 del Decreto 2373 de 2010). Transferencia de titulos y/o valores
entre tipos de fondos.



Las administradoras podran efectuar transferencias de titulos y/o valores exclusivamente entre los
distintos tipos de fondos de pensiones que administran, sin que para el efecto sea necesario recurrir a
los sistemas de negociacidén o se encuentren obligados al registro de dichas operaciones en el mercado
mostrador, Unicamente por los cambios de tipo de fondo de que tratan los articulos 2.6.11.1.4,
2.6.11.1.5, 2.6.11.1.6 y 2.6.11.1.14 del presente decreto. La Superintendencia Financiera de Colombia
establecera las condiciones y requisitos para efectuar las transferencias de dichos titulos y/o valores.

Las administradoras podran realizar compensaciones entre los traslados de titulos y/o valores que
deban efectuarse, de tal forma que Unicamente se lleven a cabo transferencias por el neto resultante.

Articulo 2.6.11.1.16 (Articulo 16 del Decreto 2373 de 2010). Planes alternativos de capitalizacion y
de pensiones.

Lo previsto en el presente decreto no sera aplicable a los planes alternativos de capitalizacién y de
pensiones previstos en el articulo 87 de la Ley 100 de 1993 o las normas que lo modifiquen o
sustituyan.

Articulo 2.6.11.1.17 (Articulo 17 del Decreto 2373 de 2010). Régimen de Transicion.
Con el fin de llevar a cabo una adecuada divulgacién, capacitacion e implementacion del presente
régimen por parte de las administradoras, se establecen las siguientes reglas de transicion:

1. A partir del 15 de septiembre de 2010 el Fondo de Pensiones existente se constituird en el Fondo
Moderado. Lo anterior, sin perjuicio de las modificaciones y ajustes gque se realicen al régimen de
inversiones aplicable al mismo.

2. Las administradoras deberan cumplir con los requisitos previstos en los incisos segundo y tercero del
articulo 2.6.11.1.2 del presente decreto antes del 1° de enero de 2011.

3. A patrtir del 1° de enero de 2011 los afiliados no pensionados de los fondos de pensiones obligatorias
podran elegir uno de los tres (3) tipos de fondos de la etapa de acumulacién. Las solicitudes de eleccién
de tipo de fondo recibidas entre el 1° de enero de 2011 y el 28 de febrero de 2011 se cumpliran a mas
tardar el dia 22 de marzo de 2011.

Para aquellos afiliados no pensionados que no hayan elegido tipo de fondo antes del 1° de marzo de
2011 las administradoras aplicaran lo previsto en el articulo 2.6.11.1.5.

4. (Modificado por el articulo 1 del Decreto 574 de 2011) El dia 22 de marzo de 2011 entraran en
funcionamiento el Fondo Conservador, el Fondo de Mayor Riesgo y el Fondo Especial de Retiro
Programado. Para efectos de lo dispuesto en los numerales 3 y 4 de este articulo, la Superintendencia
Financiera de Colombia impartira las instrucciones sobre las condiciones y el procedimiento a seguir
para la distribucion de los titulos entre los diferentes tipos de fondos.

TITULO 12 REGIMEN DE INVERSION DE LOS FONDOS DE PENSIONES OBLIGATORIAS Y
CESANTIA

Articulo 2.6.12.1.1 (Modificado por el articulo 1 del Decreto 857 de 2011)Caracteristicas del
régimen de inversion de los tipos de fondos de pensiones obligatorias.



Los tipos de fondos de pensiones obligatorias tendran las siguientes caracteristicas:

Fondo Conservador: Tipo de fondo que a través de la gestion eficiente de sus recursos por parte de la
AFP procura el mejor retorno posible al final del periodo de acumulacion de aportes con baja exposicion
al riesgo.

Fondo Moderado: Tipo de fondo que a través de la gestion eficiente de sus recursos por parte de la AFP
procura el mejor retorno posible al final del periodo de acumulacion de aportes con moderada
exposicion al riesgo.
Fondo de Mayor Riesgo: Tipo de fondo que a través de la gestion eficiente de sus recursos por parte de
la AFP procura el mejor retorno posible al final del periodo de acumulacién de aportes con mayor
exposicion al riesgo.

Fondo Especial de Retiro Programado: Tipo de fondo con el cual se busca una administracion orientada
al pago de las pensiones.

Articulo 2.6.12.1.2 (Modificado por el articulo 1 del Decreto 857 de 2011)Inversiones admisibles.
Con el propésito de que los recursos de los diferentes tipos de fondos de pensiones obligatorias en el
régimen de ahorro individual con solidaridad y los recursos de los fondos de cesantia y sus portafolios
de corto y largo plazo, se encuentren respaldados por activos que cuenten con la requerida seguridad,
rentabilidad y liquidez, las AFP deben invertir dichos recursos en las condiciones y con sujecién a los
limites que se establecen en los Titulos 12 y 13 del Libro 6 de la Parte 2 del presente decreto.

De acuerdo con lo anterior, los recursos de los diferentes tipos de fondos de pensiones obligatorias y los
portafolios de los fondos de cesantia se pueden invertir en los activos que se sefialan a continuacion:

1. Titulos, valores o participaciones de emisores nacionales:

1.1 Titulos de deuda publica.

1.1.1 Titulos de deuda publica interna y externa, emitidos o garantizados por la Nacion.

1.1.2 Otros titulos de deuda publica.

1.2 Titulos de deuda cuyo emisor, garante o aceptante sea una entidad vigilada por la Superintendencia
Financiera de Colombia, incluyendo al Fondo de Garantias de Instituciones Financieras (FOGAFIN) y al

Fondo de Garantias de Entidades Cooperativas (FOGACOOP).

1.3 Bonos Yy titulos hipotecarios, Ley 546 de 1999, y otros titulos de contenido crediticio derivados de
procesos de titularizacion de cartera hipotecaria.

1.4 Titulos de contenido crediticio derivados de procesos de titularizacién cuyos activos subyacentes
sean distintos a cartera hipotecaria.

1.5 Titulos del Banco de la Republica.



1.6 Titulos de deuda cuyo emisor o garante sea una entidad no vigilada por la Superintendencia
Financiera de Colombia.

1.7 Participaciones en carteras colectivas abiertas sin pacto de permanencia y en fondos bursétiles, de
que trata el Libro 1 de la Parte 3 del presente decreto o demas normas que lo modifiquen o sustituyan,
cuya politica de inversion no considere como activos admisibles titulos y/o valores participativos. Se
excluyen las carteras colectivas de margen y de especulacion.

1.8 Participaciones en carteras colectivas abiertas con pacto de permanencia, cerradas o escalonadas
de que trata el Libro 1 de la Parte 3 del presente decreto o demas normas que lo modifiquen o
sustituyan, cuya politica de inversibn no considere como activos admisibles titulos y/o valores
participativos. Se excluyen las carteras colectivas de margen y de especulacion.

1.9 Titulos y/o valores participativos.

1.9.1 Acciones de alta y media bursatilidad, certificados de depdsitos negociables representativos de
dichas acciones (ADRs y GDRs) y acciones provenientes de procesos de privatizacién o con ocasion de
la capitalizacion de entidades donde el Estado tenga participacion.

1.9.2 Acciones de baja y minima bursatilidad o certificados de depésitos negociables representativos de
dichas acciones (ADRs y GDRs).

1.9.3 Participaciones en carteras colectivas abiertas sin pacto de permanencia y en fondos bursatiles,
de que trata el Libro 1 de la Parte 3 del presente decreto o demas normas que lo modifiguen o
sustituyan, cuya politica de inversién considere como activos admisibles los titulos y/o valores
participativos. Se excluyen las carteras colectivas de margen y de especulacion.

1.9.4 Participaciones en carteras colectivas abiertas con pacto de permanencia, cerradas o escalonadas
de que trata el Libro 1 de la Parte 3 del presente decreto o demas normas que lo modifiquen o
sustituyan, cuya politica de inversién considere como activos admisibles los titulos y/o valores
participativos. Se excluyen las carteras colectivas de margen y de especulacion.

1.9.5 Titulos participativos 0 mixtos derivados de procesos de titularizacién cuyos activos subyacentes
sean distintos a cartera hipotecaria.

1.10 Inversiones en fondos de capital privado que tengan por finalidad invertir en empresas o proyectos
productivos en los términos previstos en el Libro 1 de la Parte 3 del presente decreto o demas normas
gue lo modifiqguen o sustituyan, incluidos los fondos que invierten en fondos de capital privado,
conocidos como “fondos de fondos”. Las AFP podran adquirir compromisos para participar o entregar
dinero, sujetos a plazo o condicion, para realizar la inversién prevista en este numeral.

Considerando la naturaleza de los fondos de capital privado, la AFP debe tener a disposicion de la
Superintendencia Financiera de Colombia: a) los criterios de inversion y riesgo que se tuvieron en
cuenta para realizar la inversion y las evaluaciones de la relacion riesgo-retorno de los mismos frente a
los resultados esperados, y b) la documentacion relacionada con la inversién o su participacion. La
obligacion aqui prevista debera estar incluida dentro de sus politicas de inversion.

La Sociedad Administradora del fondo de capital privado deberd tener a disposicion de sus adherentes
toda la informacién relevante acerca de la constitucion de los portafolios de inversion, la valoracion de



los activos subyacentes y los elementos que permitan conocer, identificar y valorar, entre otras, cada
una de sus inversiones. De acuerdo con lo anterior, la politica de inversion de los fondos de capital
privado debera estar definida de manera previa y clara en su reglamento, deberd contemplar el plan de
inversiones, indicando el tipo de activos subyacentes y los criterios para su seleccidon. Adicionalmente, el
reglamento debera establecer el tipo de adherentes permitidos en el fondo de capital privado.

No seran admisibles las inversiones en fondos de capital privado que inviertan en activos,
participaciones y titulos cuyo emisor, aceptante, garante o propietario sea la AFP, las filiales o
subsidiarias de la misma, su matriz o las filiales o subsidiarias de ésta.

Al momento de realizar la inversion y durante la vigencia de la misma, la AFP deberé verificar que el
gerente del fondo de capital privado cuando haga las veces de gestor profesional, o el gestor
profesional, segun sea el caso, acredite por lo menos cinco (5) afios en la administraciéon o gestién del
(los) activo(s) subyacente(s) del fondo, dentro o fuera de Colombia. TratAndose de fondos de capital
privado que cuenten con un gestor profesional que sea una persona juridica, dicha experiencia también
podra ser acreditada por su representante legal o su matriz. En el caso de los fondos subyacentes en
los denominados “fondos de fondos”, para dichos fondos subyacentes sera igualmente exigible el
requisito de experiencia del gerente o del gestor.

2. Titulos, valores o participaciones de emisores del exterior.
2.1 Titulos de deuda emitidos o garantizados por gobiernos extranjeros o bancos centrales extranjeros.

2.2 Titulos de deuda cuyo emisor, garante, aceptante u originador de una titularizacién sean bancos del
exterior, comerciales o de inversion.

2.3 Titulos de deuda cuyo emisor, garante u originador de una titularizaciéon sean entidades del exterior
diferentes a bancos.

2.4 Titulos de deuda emitidos o garantizados por organismos multilaterales de crédito.

2.5 Participaciones en fondos representativos de indices de renta fija, incluidos los ETFs (por sus siglas
en inglés Exchange Traded Funds) y participaciones en fondos mutuos o de inversion internacionales
(mutual funds) o esquemas de inversidn colectiva que tengan estandares de regulacién y supervision
equivalentes a los de éstos, que tengan por objetivo principal invertir en titulos de deuda.

2.6 Titulos y/o valores participativos.

2.6.1 Participaciones en fondos representativos de indices de commodities, de acciones, incluidos los
ETFs (por sus siglas en inglés Exchange Traded Funds), participaciones en fondos representativos de
precios de commodities y fondos mutuos o de inversion internacionales (mutual funds) o esquemas de
inversion colectiva que tengan estandares de regulacién y supervision equivalentes a los de éstos, que
tengan por objetivo principal invertir en acciones o sean balanceados, entendiendo por estos ultimos
aquellos que no tengan como objetivo principal invertir en acciones o en titulos de deuda.

2.6.2 Acciones emitidas por entidades del exterior o certificados de depoésitos negociables
representativos de dichas acciones (ADRs y GDRS).



2.7 Participaciones en fondos de capital privado constituidos en el exterior, incluidos los fondos que
invierten en fondos de capital privado, conocidos como “fondos de fondos”. Las AFP podran adquirir
compromisos para participar o entregar dinero, sujetos a plazo o condicién, para realizar la inversion
prevista en este numeral.

Para todos los efectos, se debe entender como fondos de capital privado constituidos en el exterior,
aqguellos fondos creados por fuera de Colombia que, de conformidad con la regulacién aplicable en su
domicilio se consideren o tengan la naturaleza de fondos de capital privado, independientemente de la
denominacion, de la forma organizacional, legal o corporativa que dichos fondos asuman segun la ley
en su jurisdiccion y de los instrumentos de inversion subyacentes en que éstos inviertan. Cuando no
haya regulacion aplicable, en el prospecto o reglamento del fondo objeto de inversién debera informarse
gue se trata de esta clase de inversion o, en su defecto, podra acreditarse que se trata de un fondo de
capital privado por medio de una certificacién expedida por su administrador o gestor.

Considerando la naturaleza de estos fondos, la AFP debe tener a disposicién de la Superintendencia
Financiera de Colombia: i) los criterios de inversion y riesgo que se tuvieron en cuenta para realizar la
inversion y las evaluaciones de la relacion riesgo-retorno de los mismos frente a los resultados
esperados, Y ii) la documentacion relacionada con la inversion o su participacion. La obligacion aqui
prevista debera estar incluida dentro de sus politicas de inversion.

Asi mismo, al momento de realizar la inversion y durante la vigencia de la misma, la AFP debera
verificar el cumplimiento de los siguientes requisitos:

a. Las entidades que tengan responsabilidad por la administracién y gestién del fondo de capital
privado o sus matrices deberan estar constituidas en una jurisdicciébn con grado de inversion
segun las escalas de calificacion de una sociedad calificadora reconocida internacionalmente.

b. La entidad administradora del fondo de capital privado o el gestor profesional acrediten un
minimo de mil millones de délares (US$1.000 millones) en inversiones o activos administrados
gue puedan catalogarse como de capital privado.

c. El gestor del fondo, ya sea persona juridica o persona natural, debera acreditar por lo menos
cinco (5) afios de operacion en la administracion o gestién del (los) activo(s) subyacente(s) del
fondo. Tratdndose de fondos de capital privado que cuenten con un gestor profesional que sea
una persona juridica, dicha experiencia podra ser acreditada por su representante legal o quien
haga sus veces. En el caso de los fondos subyacentes en los denominados “fondos de fondos”,
para dichos fondos subyacentes sera igualmente exigible el requisito de experiencia del gestor.

d. En el prospecto o reglamento del fondo se debe especificar claramente los objetivos del
mismo, sus politicas de inversion y de administracion de riesgos, asi como el
funcionamiento de los érganos de control y de gobierno.

e. La sociedad administradora o el gestor profesional del fondo tienen la obligaciéon de tener a
disposiciéon de los inversionistas toda la informacién relevante acerca de la constitucion de los
portafolios de inversion y los elementos que permitan conocer, identificar y valorar, entre otras,
cada una de sus inversiones.

Los requisitos y condiciones establecidas en los literales a., b., c. y e. anteriores pueden acreditarse a
través del reglamento o prospecto del fondo de capital privado o por medio de carta o certificacion



expedida por la sociedad administradora del fondo de capital privado o el gestor profesional segun
corresponda.

3. Otras inversiones y operaciones

3.1 Depdsitos a la vista en establecimientos de crédito nacionales, incluyendo las sucursales de
establecimientos de crédito nacionales en el exterior.

3.2. Depositos remunerados en el Banco de la Republica.
3.3 Depositos a la vista en bancos del exterior.
3.4 Operaciones de reporto o repo activas y operaciones simultaneas activas.

3.4.1 Operaciones de reporto 0 repo activas y operaciones simultaneas activas de que trata el Titulo 3
del Libro 36 de la Parte 2 del presente decreto o demas normas que lo modifiquen o sustituyan, sobre
inversiones admisibles. En ningln momento se pueden realizar estas operaciones con las filiales o
subsidiarias de la AFP, su matriz o las filiales o subsidiarias de ésta.

Las inversiones que reciban el fondo de pensiones y el fondo de cesantia en desarrollo de estas
operaciones computaran por el valor entregado a la contraparte para efectos del cumplimiento de todos
los limites de que trata el Titulo 12 del Libro 6 de la Parte 2 del presente decreto. Los sefialados valores
no podran ser transferidos de forma temporal o definitiva a un tercero durante el plazo de la operacion y
s6lo podran ser transferidos para cumplir la operacion.

3.4.2 Operaciones de reporto o repo activas y operaciones simultadneas activas celebradas a través de
sistemas de negociacién de valores de la Bolsa Mercantil de Colombia sobre Certificados de Depdésito
de Mercancias (CDM).

3.5 Operaciones con instrumentos financieros derivados con fines de cobertura y con fines de inversion.
Para el efecto se tendra en cuenta la definicion prevista por la Superintendencia Financiera de
Colombia.

3.5.1 Instrumentos financieros derivados con fines de cobertura.

Estas operaciones deberan cumplir con los requisitos de documentacién y de efectividad de la cobertura
gue sefale la Superintendencia Financiera de Colombia para los instrumentos financieros derivados, sin
importar que las posiciones primarias objeto de cobertura formen parte del ‘Libro de Tesoreria’.

Los limites de estas operaciones los podran establecer las AFP en las respectivas politicas de inversion,
debidamente aprobadas por su Junta Directiva. Las AFP podran cerrar una posicion de un instrumento
financiero derivado con fines de cobertura, siempre que los contratos se realicen sobre el mismo activo
objeto de cobertura y su vencimiento sea igual o se encuentre dentro de los treinta (30) dias calendario
anteriores a la fecha de cumplimiento de la posicion que se cierra.

En las politicas de inversion se estableceran las condiciones que deben reunir las contrapartes para
poder negociar instrumentos financieros derivados con fines de cobertura, indicando para el efecto
criterios de seleccion de las mismas, tales como su solvencia, volumen y tipo de instrumentos a
negociar con cada una de ellas, experiencia exigida y sistemas de control de riesgos y seguimiento de



los mismos, entre otros. También se podran negociar instrumentos financieros derivados con fines de
cobertura cuya compensacion y liquidacion se realice a través de las cAmaras de riesgo central de
contraparte tanto locales, autorizadas por la Superintendencia Financiera de Colombia, como
extranjeras sefialadas por la citada Superintendencia, evento en el cual los requisitos previstos en este
parrafo no seran exigibles.

En ninglin momento se pueden negociar instrumentos financieros derivados con fines de cobertura en el
mercado mostrador con entidades vinculadas a la respectiva AFP, teniendo en cuenta para el efecto, el
término de vinculado descrito en el articulo 2.6.12.1.15. del presente Decreto.

La suma de las posiciones de cobertura de moneda extranjera, medida en términos netos, mediante
tales instrumentos, no podra exceder el valor de mercado de las inversiones del fondo denominadas en
moneda extranjera. Para el efecto, se entiende por términos netos:

a. Tratandose de contratos de futuros y forward, la diferencia, que en ninglin caso podra ser
negativa, entre el valor nominal, en moneda extranjera, de las divisas vendidas producto de la
negociacién de instrumentos financieros derivados con fines de cobertura y el valor nominal, en
moneda extranjera, de las divisas compradas producto de la negociacion de instrumentos
financieros derivados con el objeto de cerrar la posicion en un instrumento financiero derivado
con fines de cobertura.

b. En el caso de los contratos de opciones, la diferencia, que en ningln caso podra ser negativa,
entre la suma de las divisas que se tiene derecho a vender y la suma de las divisas respecto de
las cuales se tiene la obligacién de comprar.

Las AFP con los recursos de los fondos de pensiones obligatorias y de los fondos de cesantia podran
adquirir instrumentos financieros derivados de crédito, siempre que su finalidad sea exclusivamente de
cobertura y cumplan con lo dispuesto por la normatividad que expida la Junta Directiva del Banco de la
Republica y las instrucciones impartidas por la Superintendencia Financiera de Colombia.

3.5.2 Instrumentos financieros derivados con fines de inversion.

Con los recursos de los fondos de pensiones obligatorias y de cesantias se podran negociar
instrumentos financieros derivados con fines de inversién, cuyos activos subyacentes correspondan a
las inversiones descritas en los numerales 1 y 2 del presente articulo y cumplan las siguientes
condiciones:

a. Su compensacion y liquidacion se realice a través de las camaras de riesgo central de
contraparte que establezca la Superintendencia Financiera de Colombia.

b. Los instrumentos derivados cuenten con informacién de precios en los sistemas definidos por la
Superintendencia Financiera de Colombia.

c. En los tipos de fondos de pensiones obligatorias conservador y moderado, y en el portafolio de
largo plazo de los fondos de cesantia, se mantenga durante la vigencia del contrato en depoésitos
a la vista en establecimientos de crédito de no vinculados a la AFP, un valor equivalente a la
diferencia entre el precio fijado en el contrato y las garantias que se hayan constituido en el
correspondiente administrador de garantias. Para el efecto se entendera por vinculado la
persona que se encuentre en los supuestos del articulo 2.6.12.1.15. del presente decreto.



d. El requisito descrito en el literal anterior no sera exigible para los siguientes casos: i) Compra de
opciones de compra o de venta (Call o Put); y ii) estrategias que combinen la compra de
opciones de compra o de venta y de otro(s) instrumento(s) financiero(s) derivado(s) basico(s),
siempre que todos los instrumentos que involucre la estrategia tengan el mismo subyacente y
vencimiento.

Sin perjuicio de lo anterior, las AFP podran vender opciones de compra o de venta (Call o Put),
solamente con el fin de cerrar una operacion de compra de opciones con idéntico subyacente y
vencimiento, relacionadas en el anterior ordinal i).

e. En todo caso, con los recursos de los fondos de pensiones obligatorias y de cesantia no se
podran tomar posiciones netas vendedoras, en este tipo de instrumentos.

3.5.3. Las AFP deberan remitir a la Superintendencia Financiera de Colombia, dentro de los tltimos diez
(10) dias de cada mes los estudios sobre los planes de cobertura y los instrumentos financieros
derivados con fines de inversion a negociar durante el siguiente mes, debiendo informar y justificar
cualquier modificacion a los mismos a mas tardar el dia habil siguiente a la fecha de su celebracion.

3.5.4. No obstante lo descrito en los subnumerales anteriores, la Superintendencia Financiera de
Colombia podra establecer, mediante instrucciones de caracter general, requisitos adicionales a los ya
sefalados.

3.5.5. La negociacién de instrumentos financieros derivados que involucre riesgo cambiario esta sujeta a
la normatividad que expida la Junta Directiva del Banco de la Republica.

3.6 Productos estructurados de capital protegido, es decir aguellos en los que se garantice el cien por
ciento (100%) del capital invertido, de emisores nacionales o del exterior, en los cuales el emisor asuma
la obligacion de cumplir con las condiciones contractuales del producto, en la moneda en que éste se
encuentre denominado y el pago del rendimiento acordado si a ello hubiere lugar. Los productos
estructurados deben cumplir con alguna de las siguientes caracteristicas: a) productos estructurados no
separables en los que la proteccién del capital consiste en la obligacion directa de su pago por parte de
su emisor, b) productos estructurados separables en los que el componente no derivado que protege el
capital corresponde a un titulo de deuda considerado como inversion admisible y c¢) productos
estructurados separables en los que el capital se protege con la capacidad de endeudamiento del
emisor del componente no derivado.

En todo caso, las AFP podran adquirir productos estructurados de emisores extranjeros, que involucren
instrumentos financieros derivados de crédito, siempre que dicho derivado genere una cobertura de
riesgo de crédito para las inversiones que hacen parte de los fondos de pensiones obligatorias y de
cesantia y, asi mismo, cumplan las instrucciones impartidas por la Superintendencia Financiera de
Colombia.

Para el efecto, seré aplicable la definicion de producto estructurado establecida por la Superintendencia
Financiera de Colombia.

3.7 Operaciones de transferencia temporal de valores de que trata el Titulo 3 del Libro 36 de la Parte 2
del presente decreto o demas normas que lo modifiquen o sustituyan, siempre que los fondos de
pensiones obligatorias y de cesantia actien como originadores en las mismas. En todo caso, en



desarrollo de dichas operaciones, los fondos de pensiones obligatorias y de cesantia s6lo podran recibir
valores previstos en su régimen de inversiones admisibles. Dichos valores no podrén ser transferidos de
forma temporal o definitiva, sino sélo para cumplir la respectiva operacién. Asi mismo, en los casos en
gue los fondos de pensiones obligatorias y de cesantia reciban recursos dinerarios, éstos deberan
permanecer en depdsitos a la vista en establecimientos de crédito. En ningln caso, tales depoésitos
podrén constituirse en la matriz de la AFP o en las filiales o subsidiarias de aquella.

Las inversiones que entreguen los fondos de pensiones obligatorias y de cesantia a la contraparte en
desarrollo de estas operaciones computaran para efectos del cumplimiento de todos los limites de que
trata el Titulo 12 del Libro 6 de la Parte 2 del presente decreto.

Paragrafo. Condiciones aplicables a las inversiones previstas en el presente articulo.

1.

No seran admisibles aquellas inversiones descritas en este articulo, en las cuales el emisor
establezca que las podrda cancelar con la entrega de titulos de emisores que entren en
incumplimiento de pago de su deuda. Tratandose de productos estructurados, esta prohibicién
aplica respecto de la inversién con la que se protege el capital.

Cuando los instrumentos descritos en los subnumerales 1.7, 1.8, 1.9.3 y 1.9.4 cuenten con
inversiones en titulos o valores de emisores del exterior, las mismas deben corresponder a las
inversiones descritas en el numeral 2 del articulo 2.6.12.1.2. del presente decreto.

Para determinar la bursatilidad a la que se refieren los subnumerales 1.9.1 y 1.9.2 se tendran en
cuenta las categorias que para tal efecto defina la Superintendencia Financiera de Colombia.

Las AFP con los recursos de los fondos de pensiones obligatorias y de cesantia no podran realizar
operaciones repo, simultaneas y de transferencia temporal de valores en el mercado mostrador
(OTC). Para efectuar estas operaciones debera participar en sistemas transaccionales, siempre que
éstos sean administrados por entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia.

Los titulos derivados de procesos de titularizacion de que tratan los subnumerales 1.3, 1.4y 1.9.5
del presente articulo deben haber sido emitidos en desarrollo de procesos de titularizacion
autorizados por la Superintendencia Financiera de Colombia.

Los bonos obligatoria u opcionalmente convertibles en acciones se considerardn como titulos de
deuda, en tanto no se hayan convertido en acciones.

Las inversiones descritas en los subnumerales 2.5 y 2.6.1 seran admisibles siempre y cuando se
cumplan las siguientes condiciones:

a. La calificacidon de la deuda soberana del pais donde esté constituida la administradora del fondo
y la bolsa o el mercado en el que se transan las cuotas o participaciones, en el evento en que se
transen, debera corresponder a grado de inversion otorgada por una sociedad calificadora
reconocida internacionalmente.

b. La sociedad administradora del fondo y el fondo deben estar registrados y fiscalizados o
supervisados por los organismos reguladores/supervisores pertinentes de los paises en los
cuales se encuentren constituidos.



La sociedad administradora del fondo o su matriz debe acreditar un minimo de diez mil millones
de ddélares (USD $10.000 millones) en activos administrados por cuenta de terceros y un minimo
de cinco (5) afios de experiencia en la gestidn de los activos administrados.

En el caso de los fondos mutuos se deberd verificar al momento de la inversion que el fondo
mutuo cuente por lo menos con diez (10) aportantes o adherentes no vinculados a la sociedad
administradora del fondo mutuo y un monto minimo de cincuenta millones de délares (USD $50
millones) en activos, excluido el valor de los aportes efectuados por la AFP y sus entidades
vinculadas.

En el prospecto o reglamento del fondo se debe especificar claramente el o los objetivos del
mismo, sus politicas de inversién y administracion de riesgos, asi como los mecanismos de
custodia de titulos.

En el fondo mutuo de inversion ningun participe o adherente puede tener una concentraciéon
superior al diez por ciento (10%) del valor del referido fondo. Esta condiciéon puede acreditarse a
través del reglamento o prospecto del fondo mutuo de inversibn o por medio de carta o
certificacion expedida por el administrador del mismo.

TratAndose de participaciones en fondos representativos de indices de commodities, de
acciones, de renta fija, incluidos los ETFs, los indices deben corresponder a aquellos elaborados
por bolsas de valores o entidades del exterior con una experiencia no inferior a diez (10) afios en
esta materia, que sean internacionalmente reconocidas a juicio de la Superintendencia
Financiera de Colombia, y fiscalizadas o0 supervisadas por los organismos
reguladores/supervisores pertinentes de los paises en los cuales se encuentren constituidas. Las
bolsas y entidades reconocidas de que trata este literal seran divulgadas a través de la pagina
web de la Superintendencia Financiera de Colombia.

El valor de rescate de la cuota o unidad debe ser difundido mediante sistemas publicos de
informacion financiera de caracter internacional.

Articulo 2.6.12.1.3 (Modificado por el articulo 1 del Decreto 857 de 2011) Requisitos de
calificacion para las inversiones admisibles.

La inversién en los activos sefialados en el articulo 2.6.12.1.2. del presente decreto estara sujeta a los
siguientes requisitos de calificacion:

1.

Las inversiones descritas en los subnumerales 1.1.2, 1.2, 1.3, 1.4, 1.6, 1.7, 1.8, 1.9.3,1.9.4y 1.95
del articulo 2.6.12.1.2. del presente decreto, de emisores nacionales, sélo pueden realizarse cuando
estén calificadas por sociedades calificadoras de riesgos autorizadas por la Superintendencia
Financiera de Colombia y cuenten con una calificacion de grado de inversion, exceptuando aquellos
emitidos por Fogafin o Fogacoop.

En el caso de emisiones de titulos de los que trata el primer inciso del presente numeral, emitidos en
el exterior, seran admisibles cuando cuenten con una calificacion no inferior a la de mayor riesgo
asignada a la deuda publica externa de Colombia por una sociedad calificadora reconocida
internacionalmente. En el evento en que para la emision haya mas de una calificacion se debe tener
en cuenta la calificacion de menor riesgo.



La inversion en Certificados de Depésito a Término (CDT) o en Certificados de Depdsito de Ahorro a
Término (CDAT) requiere la previa calificacion de grado de inversién de la capacidad de pago a
corto y largo plazo de la entidad financiera emisora de los titulos. Asi mismo, la inversién en
depdsitos a la vista en establecimientos de crédito descrita en el subnumeral 3.1 del articulo
2.6.12.1.2. del presente decreto requiere de la previa calificacion de grado de inversion de la
capacidad de pago a corto plazo de la entidad financiera receptora de depdsitos, con excepcion de
aquellos realizados en el Banco de la Republica.

El requisito de calificacion de las inversiones descritas en los subnumerales 1.7, 1.8, 1.9.3,y 1.9.4
del articulo 2.6.12.1.2. del presente decreto, es exigible respecto de los titulos de deuda en que
puede invertir la cartera colectiva, segun su reglamento. El requisito de calificacion es exigible
respecto del noventa por ciento (90%) de los titulos de renta fija en que pueda invertir la cartera
colectiva.

No obstante lo anterior, los titulos descritos en el subnumeral 1.2 del articulo 2.6.12.1.2. del presente
decreto, emitidos por entidades vigiladas por la entonces Superintendencia Bancaria de Colombia
con anterioridad al 1 de enero del afio 2000 que no cuenten con una calificacion de grado de
inversion podran mantenerse hasta su enajenacion o redencion en el respectivo fondo o portafolio.

Las inversiones descritas en los subnumerales 2.1, 2.2, 2.3, 2.4, 2.5 salvo fondos representativos de
indices de renta fija, 2.6.1 en cuanto a los fondos balanceados y 3.3 del articulo 2.6.12.1.2.del
presente decreto serdn admisibles cuando cuenten con una calificacion de grado de inversion
otorgada por una sociedad calificadora reconocida internacionalmente. En el evento en que la
inversion o el emisor cuente con calificaciones de mas de una sociedad calificadora, se debe tener
en cuenta la calificacion de mayor riesgo, si fueron expedidas dentro de los ultimos tres (3) meses, 0
la mas reciente cuando exista un lapso superior a dicho periodo entre una y otra calificacion.

La calificacion requerida respecto de la inversion en depdsitos a término incluidos dentro del
subnumeral 2.2 del articulo 2.6.12.1.2. del presente decreto, se verificard frente a la calificacién
asignada para la capacidad de pago de corto y largo plazo de la entidad financiera que emita el
titulo. Asi mismo, la inversion descrita en el subnumeral 3.3 del articulo 2.6.12.1.2. del presente
decreto, requiere de la previa calificacion de la capacidad de pago de corto plazo de la entidad
financiera receptora de depdsitos. En el caso de los titulos descritos en el subnumeral 2.1 del
articulo 2.6.12.1.2. la calificacién se verificara frente a la calificacién de riesgo de la deuda soberana
del pais y tratandose de los titulos descritos en el subnumeral 2.4 del articulo 2.6.12.1.2. frente a la
asignada al organismo multilateral y su deuda.

El requisito de calificacion de la inversion descrita en los subnumerales 2.5, salvo fondos
representativos de indices de renta fija, y 2.6.1 en cuanto a los fondos balanceados del articulo
2.6.12.1.2. del presente decreto es exigible respecto del noventa por ciento (90%) de los titulos de
renta fija en que puede invertir el fondo o portafolio. Esta condicion puede acreditarse a través del
reglamento o prospecto del fondo mutuo de inversion o por medio de carta o certificacion expedida
por el administrador del mismo.

Respecto de la inversion prevista en el subnumeral 3.6 del articulo 2.6.12.1.2. del presente decreto
se deberd contar con una calificacion de grado de inversion, otorgada por una sociedad calificadora
de riesgos autorizada por la Superintendencia Financiera de Colombia o por una sociedad



calificadora reconocida internacionalmente segun el caso, y para su verificacion se aplicaran las
siguientes condiciones:

a. Tratandose de productos estructurados no separables la calificacion se verificara frente a la
asignada al emisor del producto estructurado.

b. En el caso de productos estructurados separables la calificacion se verificara frente a la
asignada al componente no derivado.

c. En el evento en que el pago del cien por ciento (100%) del capital del producto estructurado,
cuando este sea separable, se proteja con la capacidad de endeudamiento del emisor del
componente no derivado la calificacion se verificara frente a la asignada a dicho emisor.

Articulo 2.6.12.1.4 (Modificado por el articulo 1 del Decreto 857 de 2011)Limites de inversién en
titulos y/o valores participativos, por tipo de fondo de pensiones obligatorias.

Cada tipo de fondo de pensiones obligatorias deberé sujetarse a los siguientes limites de inversion en
titulos y/o valores participativos descritos en los subnumerales 1.9 y 2.6 del articulo 2.6.12.1.2. del

presente decreto.

1. Limites maximos:

Fondo Conservador : Hasta un veinte por ciento (20%) del valor del fondo

Fondo Moderado : Hasta un cuarenta y cinco por ciento (45%) del valor del
fondo

Fondo de Mayor Riesgo : Hasta un setenta por ciento (70%) del valor del fondo

2. Limites minimos:

Cada AFP debera establecer en sus politicas de inversion, de acuerdo con los objetivos de cada tipo de
fondo de pensiones obligatorias, los limites minimos de inversién en titulos y/o valores participativos. No
obstante lo anterior, el limite minimo del Fondo de Mayor Riesgo no puede ser inferior al limite maximo
del Fondo Moderado previsto en el numeral anterior y el limite minimo de este Ultimo no puede ser
inferior al limite maximo del Fondo Conservador de que trata el numeral 1 de este articulo.

Articulo 2.6.12.1.5 (Modificado por el articulo 1 del Decreto 857 de 2011) Limites globales de
inversion para el Fondo Conservador.

La inversion del Fondo Conservador en los distintos activos sefialados en el articulo 2.6.12.1.2. del
presente decreto estara sujeta a los limites maximos previstos a continuacion con respecto al valor del
Fondo Conservador:

1. Hasta en un veinte por ciento (20%) para los instrumentos descritos en el subnumeral 1.1.2.

2. Hasta en un treinta por ciento (30%) para los instrumentos descritos en el subnumeral 1.2.



10.

11.

12.

13.

14.

Hasta en un quince por ciento (15%) para los instrumentos descritos en el subnumeral 1.3.
Hasta en un cinco por ciento (5%) para los instrumentos descritos en los subnumerales 1.4y 1.9.5.
Hasta un sesenta por ciento (60%) para los instrumentos descritos en el subnumeral 1.6.

Hasta en un cinco por ciento (5%) para la suma de los instrumentos descritos en los subnumerales
1.7y 1.9.3.

Hasta en un quince por ciento (15%) para los instrumentos descritos en el subnumeral 1.9.

Hasta en un cuarenta por ciento (40%) para los instrumentos descritos en el numeral 2 y el
subnumeral 3.3. Los titulos o valores de emisores del exterior que hagan parte de los instrumentos
descritos en los subnumerales 1.7 y 1.9.3 computaran para efectos del limite establecido en el
presente numeral.

Hasta en un diez por ciento (10%) para los depdsitos del subnumeral 3.2.

Hasta un cinco por ciento (5%) para la suma de los depdsitos descritos en los subnumerales 3.1 y
3.3. Para determinar el limite previsto en este numeral no se deben tener en cuenta dentro del saldo
de los depositos del fondo, las sumas recibidas durante los dltimos veinte (20) dias habiles por
concepto de aportes, traslados de otros fondos y vencimientos de capital e intereses de las
inversiones, de acuerdo con las condiciones nominales de las mismas, asi como aquellos recursos
gue por disposicidn expresa deben mantenerse en depdsitos a la vista con antelacion a la fecha de
cumplimiento de la adquisicién de la inversién. Tampoco seran tenidos en cuenta dentro del saldo
de los depésitos a la vista las sumas asociadas a las operaciones a que hacen referencia los
subnumerales 3.5.2y 3.7.

Hasta en un cinco por ciento (5%) en las operaciones sefialadas en el subnumeral 3.4.1. y hasta en
un tres por ciento (3%) para las operaciones sefialadas en el subnumeral 3.4.2.

Hasta en un dos por ciento (2%) para los instrumentos descritos en el subnumeral 3.5.2. Asi mismo,
los activos subyacentes objeto de estas operaciones computaran para el calculo de todos los limites
previstos en el Titulo 12 del Libro 6 de la Parte 2 del presente decreto.

Para el efecto, los limites se calcularan con base en el precio fijado en el contrato y en el caso de las
opciones compradas computardn por el valor del derecho contabilizado, de conformidad con las
instrucciones impartidas por la Superintendencia Financiera de Colombia.

Hasta en un diez por ciento (10%) para las operaciones sefialadas en el subnumeral 3.7.

La suma de las inversiones en moneda extranjera que puede tener sin cobertura cambiaria el Fondo
Conservador no podra exceder del diez por ciento (10%) del valor del fondo. Dentro de esta suma
deberan tenerse en cuenta las inversiones en moneda extranjera que tengan los instrumentos
descritos en los subnumerales 1.7 y 1.9.3, del articulo 2.6.12.1.2. del presente decreto.

Con los recursos del Fondo Conservador no se podrd invertir en los instrumentos descritos en los
subnumerales 1.8, 1.9.2, 1.9.4, 1.10, 2.7 y 3.6.



Articulo 2.6.12.1.6 (Modificado por el articulo 1 del Decreto 857 de 2011)Limites globales de
inversion para el Fondo Moderado.

La inversion del Fondo Moderado en los distintos activos sefialados en el articulo 2.6.12.1.2. del
presente decreto estara sujeta a los limites maximos previstos a continuacion con respecto al valor del
Fondo Moderado:

1.

2.

10.

11.

12.

Hasta en un veinte por ciento (20%) para los instrumentos descritos en el subnumeral 1.1.2.

Hasta en un treinta por ciento (30%) para los instrumentos descritos en el subnumeral 1.2.

Hasta en un quince por ciento (15%) para los instrumentos descritos en el subnumeral 1.3.

Hasta en un diez por ciento (10%) para los instrumentos descritos en los subnumerales 1.4y 1.9.5.
Hasta un sesenta por ciento (60%) para los instrumentos descritos en el subnumeral 1.6.

Hasta en un cinco por ciento (5%) para la suma de los instrumentos descritos en los subnumerales
1.7y 1.9.3.

Hasta en un cinco por ciento (5%) para la suma de los instrumentos descritos en los subnumerales
1.8y 1.9.4.

Hasta en un treinta y cinco por ciento (35%) para los instrumentos descritos en el subnumeral 1.9.
No obstante, la inversion en los titulos descritos en el subnumeral 1.9.2 no podra exceder del cinco
por ciento (5%).

Hasta en un cinco por ciento (5%) para los instrumentos descritos en el subnumeral 1.10.

En el evento en que las inversiones descritas en el subnumeral 1.10 cuenten con inversiones de
emisores del exterior o participaciones en fondos de capital privado constituidos en el exterior, éstas
no computaran para efectos de este limite sino para el establecido a las inversiones del subnumeral
2.7. Ademas, los citados fondos de capital privado constituidos en el exterior deberan cumplir con los
requisitos previstos en el subnumeral 2.7 antes mencionado.

Hasta en un sesenta por ciento (60%) para los instrumentos descritos en el numeral 2 y el
subnumeral 3.3. Los titulos o valores de emisores del exterior que hagan parte de los instrumentos
descritos en los subnumerales 1.7, 1.8, 1.9.3, 1.9.4 computaran para efectos del limite establecido
en el presente numeral.

Hasta en un cinco por ciento (5%) para los instrumentos descritos en el subnumeral 2.7.
En el evento en que las inversiones descritas en el subnumeral 2.7 cuenten con inversiones de
emisores nacionales éstas no computaran para efectos de este limite sino para el establecido a las

inversiones del numeral 1.10.

Hasta en un diez por ciento (10%) para los depositos del subnumeral 3.2.



13.

14.

15.

16.

17.

18.

Hasta en un cinco por ciento (5%) para la suma de los depdésitos descritos en los subnumerales 3.1
y 3.3. Para determinar el limite previsto en este numeral no se deben tener en cuenta dentro del
saldo de los depdsitos del fondo, las sumas recibidas durante los ultimos veinte (20) dias habiles por
concepto de aportes, traslados de otros fondos y vencimientos de capital e intereses de las
inversiones, de acuerdo con las condiciones nominales de las mismas, asi como aquellos recursos
gue por disposicion expresa deben mantenerse en depdsitos a la vista con antelacion a la fecha de
cumplimiento de la adquisicion de la inversién. Tampoco seran tenidos en cuenta dentro del saldo
de los depdésitos a la vista las sumas asociadas a las operaciones a que hacen referencia los
subnumerales 3.5.2y 3.7.

Hasta en un cinco por ciento (5%) en las operaciones sefialadas en el subnumeral 3.4.1. y hasta en
un tres por ciento (3%) para las operaciones sefialadas en el subnumeral 3.4.2.

Hasta un dos por ciento (2%) para los instrumentos descritos en el subnumeral 3.5.2. Asi mismo, los
activos subyacentes objeto de estas operaciones computaran para el célculo de todos los limites
previstos en el Titulo 12 del Libro 6 de la Parte 2 del presente decreto.

Para el efecto, los limites se calculardn con base en el precio fijado en el contrato y en el caso de las
opciones compradas computaran por el valor del derecho contabilizado, de conformidad con las
instrucciones impartidas por la Superintendencia Financiera de Colombia.

Hasta en un cinco por ciento (5%) para las operaciones sefialadas en el subnumeral 3.6.
Hasta en un diez por ciento (10%) para las operaciones sefialadas en el subnumeral 3.7.

La suma de las inversiones en moneda extranjera que puede tener sin cobertura cambiaria el fondo
moderado no podra exceder del treinta y cinco por ciento (35%) del valor del fondo. Dentro de esta
suma deberan tenerse en cuenta las inversiones en moneda extranjera que tengan los instrumentos
descritos en los subnumerales 1.7, 1.8, 1.9.3, 1.9.4 y 1.10 del articulo 2.6.12.1.2. del presente
decreto.

Articulo 2.6.12.1.7 (Modificado por el articulo 1 del Decreto 857 de 2011) Limites globales de
inversion para el Fondo de Mayor Riesgo.

La inversion del Fondo de Mayor Riesgo en los distintos activos sefialados en el articulo 2.6.12.1.2. del
presente decreto estara sujeta a los limites maximos previstos a continuacion con respecto al valor del
Fondo de Mayor Riesgo:

1.

2.

Hasta en un veinte por ciento (20%) para los instrumentos descritos en el subnumeral 1.1.2.
Hasta en un treinta por ciento (30%) para los instrumentos descritos en el subnumeral 1.2.
Hasta en un quince por ciento (15%) para los instrumentos descritos en el subnumeral 1.3.

Hasta en un quince por ciento (15%) para los instrumentos descritos en los subnumerales 1.4 y
1.9.5.

Hasta un sesenta por ciento (60%) para los instrumentos descritos en el subnumeral 1.6.



10.

11.

12.

13.

14.

15.

Hasta en un cinco por ciento (5%) para la suma de los instrumentos descritos en los subnumerales
1.7y 1.9.3.

Hasta en un cinco por ciento (5%) para la suma de los instrumentos descritos en los subnumerales
1.8y 1.9.4.

Hasta en un cuarenta y cinco por ciento (45%) para los instrumentos descritos en el subnumeral 1.9.
No obstante, la inversion en los titulos descritos en el subnumeral 1.9.2 no podré exceder del cinco
por ciento (5%).

Hasta en un siete por ciento (7%) para los instrumentos descritos en el subnumeral 1.10.

En el evento en que las inversiones descritas en el subnumeral 1.10 cuenten con inversiones de
emisores del exterior o participaciones en fondos de capital privado constituidos en el exterior, éstas
no computaran para efectos de este limite sino para el establecido a las inversiones del subnumeral
2.7. Ademas, los citados fondos de capital privado constituidos en el exterior deberan cumplir con los
requisitos previstos en el subnumeral 2.7 antes mencionado.

Hasta en un setenta por ciento (70%) para los instrumentos descritos en el numeral 2 y el
subnumeral 3.3. Los titulos o valores de emisores del exterior que hagan parte de los instrumentos
descritos en los subnumerales 1.7, 1.8, 1.9.3, 1.9.4 computaran para efectos del limite establecido
en el presente numeral.

Hasta en un siete por ciento (7%) para los instrumentos descritos en el subnumeral 2.7.

En el evento en que las inversiones descritas en el subnumeral 2.7 cuenten con inversiones de
emisores nacionales éstas no computaran para efectos de este limite sino para el establecido a las
inversiones del numeral 1.10.

Hasta en un diez por ciento (10%) para los depdsitos del subnumeral 3.2.

Hasta en un cinco por ciento (5%) para la suma de los depdsitos descritos en los subnumerales 3.1
y 3.3. Para determinar el limite previsto en este numeral no se deben tener en cuenta dentro del
saldo de los depositos del fondo, las sumas recibidas durante los ultimos veinte (20) dias hébiles por
concepto de aportes, traslados de otros fondos y vencimientos de capital e intereses de las
inversiones, de acuerdo con las condiciones nominales de las mismas, asi como aquellos recursos
gue por disposicién expresa deben mantenerse en depositos a la vista con antelacion a la fecha de
cumplimiento de la adquisicion de la inversién. Tampoco seran tenidos en cuenta dentro del saldo
de los depdésitos a la vista las sumas asociadas a las operaciones a que hacen referencia los
subnumerales 3.5.2y 3.7.

Hasta en un cinco por ciento (5%) en las operaciones sefialadas en el subnumeral 3.4.1. y hasta en
un tres por ciento (3%) para las operaciones sefialadas en el subnumeral 3.4.2.

Hasta un tres por ciento (3%) para los instrumentos descritos en el subnumeral 3.5.2. Asi mismo, los
activos subyacentes objeto de estas operaciones computaran para el célculo de todos los limites
previstos en el Titulo 12 del Libro 6 de la Parte 2 del presente decreto.



16.

17.

18.

Para el efecto, los limites se calculardn con base en el precio fijado en el contrato y en el caso de las
opciones compradas computaran por el valor del derecho contabilizado, de conformidad con las
instrucciones impartidas por la Superintendencia Financiera de Colombia.

Hasta en un cinco por ciento (5%) para las operaciones sefialadas en el subnumeral 3.6
Hasta en un diez por ciento (10%) para las operaciones sefialadas en el subnumeral 3.7.

La suma de las inversiones en moneda extranjera que puede tener sin cobertura cambiaria el fondo
de mayor riesgo no podra exceder del cincuenta por ciento (50%) del valor del fondo. Dentro de esta
suma deberan tenerse en cuenta las inversiones en moneda extranjera gue tengan los instrumentos
descritos en los subnumerales 1.7, 1.8, 1.9.3, 1.9.4 y 1.10 del articulo 2.6.12.1.2. del presente
decreto.

Articulo 2.6.12.1.8 (Modificado por el articulo 1 del Decreto 857 de 2011)Limites globales de
inversion para el Portafolio de Largo Plazo del Fondo de Cesantia.

La inversion del Portafolio de Largo Plazo en los distintos activos sefialados en el articulo 2.6.12.1.2. del
presente decreto estara sujeta a los limites maximos previstos a continuacion con respecto al valor del
Portafolio de Largo Plazo:

1.

2.

Hasta en un veinte por ciento (20%) para los instrumentos descritos en el subnumeral 1.1.2.
Hasta en un cincuenta por ciento (50%) para los instrumentos descritos en el subnumeral 1.2.
Hasta en un quince por ciento (15%) para los instrumentos descritos en el subnumeral 1.3.

Hasta en un diez por ciento (10%) para los instrumentos descritos en los subnumerales 1.4y 1.9.5.
Hasta un sesenta por ciento (60%) para los instrumentos descritos en el subnumeral 1.6.

Hasta en un cinco por ciento (5%) para la suma de los instrumentos descritos en los subnumerales
1.7y 1.9.3.

Hasta en un cinco por ciento (5%) para la suma de los instrumentos descritos en los subnumerales
1.8y 1.9.4.

Hasta en un cuarenta por ciento (40%) para los instrumentos descritos en los subnumerales 1.9. y
2.6. No obstante, la inversion en los titulos descritos en el subnumeral 1.9.2 no podra exceder del
cinco por ciento (5%).

Hasta en un cinco por ciento (5%) para los instrumentos descritos en el subnumeral 1.10.

En el evento en que las inversiones descritas en el subnumeral 1.10 cuenten con inversiones de
emisores del exterior o participaciones en fondos de capital privado constituidos en el exterior, éstas
no computaran para efectos de este limite sino para el establecido a las inversiones del subnumeral
2.7. Ademas, los citados fondos de capital privado constituidos en el exterior deberan cumplir con los
requisitos previstos en el subnumeral 2.7 antes mencionado.



10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

Hasta en un sesenta por ciento (60%) para los instrumentos descritos en el numeral 2 y el
subnumeral 3.3. Los titulos o valores de emisores del exterior que hagan parte de los instrumentos
descritos en los subnumerales 1.7, 1.8, 1.9.3, 1.9.4 computaran para efectos del limite establecido
en el presente numeral.

Hasta en un cinco por ciento (5%) para los instrumentos descritos en el subnumeral 2.7.

En el evento en que las inversiones descritas en el subnumeral 2.7 cuenten con inversiones de
emisores nacionales éstas no computaran para efectos de este limite sino para el establecido a las
inversiones del numeral 1.10.

Hasta en un diez por ciento (10%) para los depositos del subnumeral 3.2.

Hasta en un diez por ciento (10%) para la suma de los depdsitos descritos en los subnumerales 3.1
y 3.3. Para determinar el limite previsto en este numeral no se deben tener en cuenta dentro del
saldo de los depésitos del portafolio, las sumas recibidas durante los Gltimos cuarenta y cinco (45)
dias habiles por concepto de aportes, traslados entre portafolios, traslados de otros fondos y
vencimientos de capital e intereses de las inversiones, de acuerdo con las condiciones nominales de
las mismas, asi como aquellos recursos que por disposicion expresa deben mantenerse en
depdsitos a la vista con antelacién a la fecha de cumplimiento de la adquisicién de la inversion.
Tampoco seran tenidos en cuenta dentro del saldo de los depdsitos a la vista las sumas asociadas a
las operaciones a que hacen referencia los subnumerales 3.5.2 y 3.7.

Hasta en un diez por ciento (10%) en las operaciones sefialadas en el subnumeral 3.4.1. y hasta en
un tres por ciento (3%) para las operaciones sefialadas en el subnumeral 3.4.2.

Hasta un dos por ciento (2%) para los instrumentos descritos en el subnumeral 3.5.2. Asi mismo, los
activos subyacentes objeto de estas operaciones computaran para el célculo de todos los limites
previstos en el Titulo 12 del Libro 6 de la Parte 2 del presente decreto.

Para el efecto, los limites se calcularan con base en el precio fijado en el contrato y en el caso de las
opciones compradas computaran por el valor del derecho contabilizado, de conformidad con las
instrucciones impartidas por la Superintendencia Financiera de Colombia.

Hasta en un cinco por ciento (5%) para las operaciones sefialadas en el subnumeral 3.6.
Hasta en un diez por ciento (10%) para las operaciones sefialadas en el subnumeral 3.7.

La suma de las inversiones en moneda extranjera que puede tener sin cobertura cambiaria el
portafolio no podra exceder del treinta por ciento (30%) del valor del portafolio. Dentro de esta suma
deberan tenerse en cuenta las inversiones en moneda extranjera que tengan los instrumentos
descritos en los subnumerales 1.7, 1.8, 1.9.3, 1.9.4 y 1.10 del articulo 2.6.12.1.2. del presente
decreto.

Articulo 2.6.12.1.9 (Modificado por el articulo 1 del Decreto 857 de 2011)Limites globales de
inversion para el Portafolio de Corto Plazo del Fondo de Cesantia.

Los recursos del Portafolio de Corto Plazo se pueden invertir en los activos sefialados en el articulo
2.6.12.1.2. del presente decreto, exceptuando los instrumentos descritos en los subnumerales 1.9.2,



1.10, 2.7, 3.5.2 y 3.6. asi como en las carteras colectivas cerradas de que tratan los subnumerales 1.8 y
1.9.4.

Articulo 2.6.12.1.10 (Modificado por el articulo 1 del Decreto 857 de 2011)Limite global de
inversion aplicable a la suma de los cuatro tipos de fondos de pensiones obligatorias.

Correspondera a las AFP establecer el limite maximo a las inversiones en Titulos de Deuda Publica
para cada uno de los tipos de fondos de pensiones obligatorias.

En todo caso, la suma de las inversiones de los cuatro (4) tipos de fondos de pensiones obligatorias en
los activos sefialados en el numeral 1.1 del articulo 2.6.12.1.2. del presente decreto no podra ser
superior al cincuenta por ciento (50%) de la suma del valor del fondo de los cuatro (4) tipos de fondos de
pensiones obligatorias.

Articulo 2.6.12.1.11 (Modificado por el articulo 1 del Decreto 857 de 2011)Requisitos adicionales a
tener en cuenta en la aplicacion de los limites de inversién de que trata el Titulo 12 del Libro 6 de
la Parte 2 del presente decreto.

1. Tratdndose de titulos aceptados o garantizados, el limite global se debe imputar al grupo o clase de
titulo al que pertenece la entidad que otorga la aceptacién o la garantia, en la proporcion
garantizada o aceptada, y al grupo o clase de titulo al que pertenece el emisor, en la proporcién no
garantizada o no aceptada.

2. Los productos estructurados de capital protegido se consideran como titulos de deuda con
rendimiento variable y para efectos de los limites globales de inversién previstos en este articulo
computaran de la siguiente manera:

a. Los productos estructurados no separables computaran en la cuantia de su valor de mercado o
precio justo de intercambio en el grupo o clase de titulo que corresponda a aquellos emitidos por
el emisor del producto estructurado.

b. Los productos estructurados separables computaran en su componente no derivado por la
cuantia de su valor de mercado o precio justo de intercambio dentro del grupo o clase de titulo
gue corresponda a la inversion admisible con la que se protege el capital. EI componente
derivado computara por la cuantia de su valor de mercado o precio justo de intercambio dentro
del grupo o clase de titulo que corresponda a aquellos emitidos por el emisor responsable del
pago de este componente.

c. En el evento en que el pago del cien por ciento (100%) del capital del producto estructurado
separable se proteja con la capacidad de endeudamiento del emisor del componente no
derivado, computara en la cuantia de su valor de mercado o precio justo de intercambio en el
grupo o clase de titulo que corresponda a aquellos emitidos por el emisor que garantiza el pago
de la inversién admisible que constituye el componente no derivado. El componente derivado
computara por la cuantia de su valor de mercado o precio justo de intercambio dentro del grupo
o clase de titulo que corresponda a aquellos emitidos por el emisor responsable del pago de este
componente.



3. El activo subyacente de una titularizacion distinta a cartera hipotecaria correspondiente a una
inversion admisible, de acuerdo con lo establecido en el Titulo 12 del Libro 6 de la Parte 2 del
presente decreto, computara para el limite global establecido al activo subyacente.

4. Para efectos de la aplicacion de los limites de inversion previstos en el Titulo 12 del Libro 6 de la
Parte 2 del presente decreto las carteras colectivas de que trata el Libro 1 de la Parte 3 del presente
decreto o las normas que lo modifiquen o sustituyan, computardn como vehiculo de inversiéon y no
de forma individual por los subyacentes que las componen. Lo anterior sin perjuicio de lo dispuesto
en el numeral 2 del paragrafo del articulo 2.6.12.1.2., los numerales 8 y 14 del articulo 2.6.12.1.5.,
los numerales 10 y 18 del articulo 2.6.12.1.6., los humerales 10 y 18 del articulo 2.6.12.1.7., y los
numerales 10 y 18 del articulo 2.6.12.1.8.

5. (Numeral adicionado por el Decreto 3865 de 2011), (Numeral modificado por el articulo 1 del
Decreto 709 del 10 de abril de 2012). El limite de la negociacién de las operaciones de compra y
venta COP/USD bajo la modalidad spot (contado) o a través de instrumentos financieros derivados,
realizadas durante los Ultimos cinco (5) dias habiles, por cada uno de los tipos de fondos de
pensiones obligatorias, seré del 2.5% del valor del respectivo fondo. La Superintendencia Financiera
de Colombia determinara el valor del fondo a tener en cuenta para efectos del calculo del
mencionado limite.

El monto de la negociacion que estara sujeto al limite previsto en el inciso anterior correspondera a
la suma de:

a. Las compras y ventas realizadas en el mercado de contado.

b. La negociacion y vencimientos de todos los instrumentos financieros derivados definidos en el
capitulo XVIII de la Circular Basica Contable y Financiera de la Superintendencia Financiera de
Colombia.

c. El monto ejercido de opciones call o put.

Se excluyen del monto citado:

a. Las opciones.

b. Los vencimientos de los forward cuya liquidacion se produce por la entrega fisica del subyacente
(delivery forward).

c. Las renovaciones y ampliaciones de plazo que se realicen sobre los instrumentos financieros
derivados, con la misma u otra contraparte, en las condiciones que establezca la
Superintendencia Financiera de Colombia.

En el evento en que la AFP apruebe un cambio en su politica de inversion, que le implique superar
el limite previsto en el presente numeral, podra hacerlo siempre y cuando cuente con la no objecion
previa de la Superintendencia Financiera de Colombia, la cual contard con un plazo de diez (10)
dias habiles para pronunciarse.

Articulo 2.6.12.1.12 (Modificado por el articulo 1 del Decreto 857 de 2011)Limites de
concentracién por emisor por tipo de fondo de pensiones obligatorias y por portafolio del fondo
de cesantia.



La exposicién a una misma entidad o emisor, incluidas sus filiales y subsidiarias, su matriz y las filiales y
subsidiarias de ésta no podra exceder del diez por ciento (10%) del valor de cada tipo de fondo de
pensiones obligatorias. Para el fondo de cesantias, esta exposicién no podra exceder del diez por ciento
(10%) del valor de cada portafolio. Se entiende por exposicion la suma de las inversiones en uno o
varios instrumentos de una misma entidad o emisor, incluyendo los depésitos a la vista realizados en
ella, las exposiciones netas de la contraparte resultantes de las operaciones descritas en los
subnumerales 3.4 y 3.7 del articulo 2.6.12.1.2. del presente decreto y las exposiciones crediticias en
operaciones con instrumentos financieros derivados, en las que dicha entidad es la contraparte, salvo
gue su compensacion y liquidacién se realice a través de camaras de riesgo central de contraparte.

Para efectos de lo previsto para cada tipo de fondo de pensiones obligatorias en el presente articulo,
dentro del saldo de los depoésitos a la vista descritos en los subnumerales 3.1 y 3.3 del articulo
2.6.12.1.2. del presente decreto no se incluirdn las sumas recibidas durante los dltimos veinte (20) dias
habiles por concepto de aportes, traslados de otros fondos y vencimientos de capital e intereses de las
inversiones, de acuerdo con las condiciones nominales de las mismas, asi como aquellos recursos que
por disposicion expresa deben mantenerse en depdsitos a la vista con antelacion a la fecha de
cumplimiento de la adquisicion de inversiones en el exterior. En ningln caso el saldo a tener en cuenta
por este concepto podra ser negativo.

En el caso de cada uno de los portafolios que componen el fondo de cesantias, no se incluiran dentro
del saldo de los depésitos a la vista descritos en los subnumerales 3.1y 3.3 del articulo 2.6.12.1.2. del
presente decreto, las sumas recibidas durante los ultimos cuarenta y cinco (45) dias habiles por
concepto de aportes, traslados entre portafolios, traslados de otros fondos y vencimientos de capital e
intereses de las inversiones, de acuerdo con las condiciones nominales de las mismas, asi como
aquellos recursos que por disposicion expresa deben mantenerse en depdsitos a la vista con antelacion
a la fecha de cumplimiento de la adquisiciéon de inversiones en el exterior. En ningln caso el saldo a
tener en cuenta por este concepto podra ser negativo.

Se entiende como exposicién neta en las operaciones descritas en los subnumerales 3.4 y 3.7 del
articulo 2.6.12.1.2. del presente decreto, el monto que resulte de restar la posicion deudora de la
posicion acreedora de la contraparte en cada operacién, siempre que este monto sea positivo. Para el
calculo de dichas posiciones deberan tenerse en cuenta el precio justo de intercambio de los valores
cuya propiedad se transfiera y/o la suma de dinero entregada como parte de la operacién, asi como los
intereses o rendimientos causados asociados a la misma.

Asi mismo, para determinar la exposicidn crediticia en operaciones con instrumentos financieros
derivados seran aplicables las definiciones que para el efecto determine la Superintendencia Financiera
de Colombia.

Los limites individuales establecidos en este articulo no son aplicables a los emisores de los titulos
descritos en los subnumerales 1.1.1 y 1.5 del articulo 2.6.12.1.2. del presente decreto, ni a los titulos de
deuda emitidos por Fogafin y Fogacoop.

Respecto a la inversion en titulos derivados de procesos de titularizacion, los limites de concentracion
por emisor se aplicaran sobre el valor total de cada universalidad o patrimonio autbnomo. Cuando la
titularizacion prevea algun tipo de garantia sobre los titulos emitidos, para efectos del céalculo de los
limites individuales la proporcion garantizada computara para el limite del garante y el porcentaje no
garantizado sélo computara para el limite de cada universalidad o patrimonio autbnomo.



Para efectos del célculo de los limites individuales en el caso de titulos aceptados o garantizados, la
proporcion garantizada computara para el limite del garante o aceptante y la no garantizada o aceptada
para el limite del emisor.

Los limites individuales de inversidn por emisor para el caso de inversiones en productos estructurados,
de los que trata el subnumeral 3.6 del articulo 2.6.12.1.2. del presente decreto computaran de la
siguiente manera:

a. Los productos estructurados no separables computaran en la cuantia de su valor de mercado o
precio justo de intercambio como un titulo de deuda emitido por el emisor del producto
estructurado.

b. Los productos estructurados separables computaran, en su componente no derivado, por la
cuantia de su valor de mercado o precio justo de intercambio en la misma forma que
corresponda a la inversién admisible con la que se protege el capital. El componente derivado
computara por la exposicion crediticia del emisor responsable del pago de este componente.

c. Los productos estructurados separables, donde el pago del 100% del capital se proteja con la
capacidad de endeudamiento del emisor del componente no derivado del producto, computaran
en la cuantia de su valor de mercado o precio justo de intercambio como un titulo de deuda
emitido por el emisor que garantiza el pago de la inversibn admisible que constituye el
componente no derivado. El componente derivado computara por la exposicion crediticia del
emisor responsable del pago de este componente.

Articulo 2.6.12.1.13 (Modificado por el articulo 1 del Decreto 857 de 2011)Limites méaximos de
inversion por emision.

Con el valor resultante de la suma de los recursos de todos los tipos de fondos de pensiones
obligatorias, administrados por una misma AFP no podra adquirirse mas del treinta por ciento (30%) de
cualquier emisién de titulos. Quedan exceptuadas de este limite las inversiones en Certificados de
Depdésito a Término (CDT) y de Ahorro a Término (CDAT) emitidos por establecimientos de crédito y las
inversiones en los instrumentos descritos en los subnumerales 1.1.1 y 1.5 del articulo 2.6.12.1.2. del
presente decreto, asi como los titulos de deuda emitidos o garantizados por Fogafin y Fogacoop.

Tratandose de la inversion en carteras colectivas cerradas, la AFP, con la suma de los recursos de
todos los tipos de fondos de pensiones obligatorias, no podrd mantener una participacion que exceda el
treinta por ciento (30%) del patrimonio de la cartera colectiva. Dicho porcentaje se incrementara al
cuarenta por ciento (40%) en el caso de los Fondos de Capital Privado.

Los limites establecidos en el presente articulo también seran aplicables a la suma de los portafolios de
corto y largo plazo del fondo de cesantia administrado por una misma AFP.

Articulo 2.6.12.1.14 (Modificado por el articulo 1 del Decreto 857 de 2011) Limite de concentracion
de propiedad accionaria.

Con el valor resultante de la suma de los recursos de todos los tipos de fondos de pensiones
obligatorias, administrados por una misma AFP, sOlo se podrd invertir en acciones o bonos
obligatoriamente convertibles en acciones (BOCEAS) de una sociedad hasta el diez por ciento (10%) de



las acciones y hasta el diez por ciento (10%) de los Bonos Obligatoriamente Convertibles en Acciones
(BOCEAS) en circulacioén, teniendo en cuenta, en todo caso, el limite maximo por emisor por tipo de
fondo de pensiones obligatorias de que trata el articulo 2.6.12.1.12. del presente decreto.

Los limites establecidos en el presente articulo también seran aplicables a la suma de los portafolios de
corto y largo plazo del fondo de cesantia administrado por una misma AFP.

Articulo 2.6.12.1.15 (Modificado por el articulo 1 del Decreto 857 de 2011)Limites de inversion en
vinculados por tipo de fondo de pensiones obligatorias y por portafolio del fondo de cesantia.

La suma de las inversiones descritas en el articulo 2.6.12.1.2. del presente decreto que conforman cada
tipo de fondo de pensiones obligatorias y se realicen en titulos cuyo emisor, aceptante, garante u
originador de la emisién de una titularizacién sean entidades vinculadas a la AFP, no puede exceder del
diez por ciento (10%) del valor de cada uno de los tipos de fondos de pensiones obligatorias. Para cada
uno de los portafolios que conforman el fondo de cesantias, esta suma no podra exceder del diez por
ciento (10%) del valor de cada portafolio.

Para los efectos del calculo de los limites sefialados en el inciso anterior:

a. Dentro del saldo de los depésitos a la vista descritos en los subnumerales 3.1 y 3.3 del articulo
2.6.12.1.2. del presente decreto, para cada tipo de fondo de pensiones obligatorias no se
incluiran las sumas recibidas durante los dltimos veinte (20) dias habiles por concepto de
aportes, traslados de otros fondos y vencimientos de capital e intereses de las inversiones, de
acuerdo con las condiciones nominales de las mismas, asi como aquellos recursos que por
disposicion expresa deben mantenerse en depdsitos a la vista con antelacién a la fecha de
cumplimiento de la adquisicion de inversiones en el exterior. En ningun caso el saldo a tener en
cuenta por este concepto podra ser negativo.

b. Dentro del saldo de los depdésitos a la vista descritos en los subnumerales 3.1 y 3.3 del articulo
2.6.12.1.2. del presente decreto, para cada portafolio del fondo de cesantia no se incluiran las
sumas recibidas durante los ultimos cuarenta y cinco (45) dias habiles por concepto de aportes,
traslados entre portafolios, traslados de otros fondos y vencimientos de capital e intereses de las
inversiones, de acuerdo con las condiciones nominales de las mismas, asi como aquellos
recursos que por disposicion expresa deben mantenerse en depdsitos a la vista con antelacion a
la fecha de cumplimiento de la adquisicion de inversiones en el exterior. En ningun caso el saldo
a tener en cuenta por este concepto podra ser negativo.

c. Debera tenerse en cuenta la exposicion neta de la contraparte, incluyendo las exposiciones
crediticias en operaciones con instrumentos financieros derivados, descritas en el articulo
2.6.12.1.12. del presente decreto.

d. Se tendran en cuenta las inversiones que, en los activos no inscritos en el Registro Nacional de
Valores y Emisores, RNVE, a que se refiere el articulo 3.1.14.1.2. y demas normas que lo
modifiquen o sustituyan, realicen los fondos de capital privado de que trata el numeral 1.10 del
articulo 2.6.12.1.2. del presente decreto en activos, participaciones, o titulos emitidos o
garantizados por entidades vinculadas a la AFP, en el porcentaje de participacion que le
corresponde.



Los limites de concentracibn por emisor y concentracion accionaria de que tratan los articulos
2.6.12.1.12. y 2.6.12.1.14. del presente decreto se deben reducir al cinco por ciento (5%) cuando
corresponda a titulos cuyo emisor, aceptante, garante u originador de la emision de una titularizacién
sea un vinculado a la AFP.

Cuando el emisor, aceptante, garante u originador de una titularizacion, sean entidades vinculadas a la
AFP, el limite por emisién previsto en el articulo 2.6.12.1.13. del presente decreto se debe calcular
sobre la emision efectivamente colocada. No obstante, cuando se trate de inversiones adquiridas en el
mercado primario, dicho limite se debe establecer sobre la emision efectivamente colocada en
entidades o personas no vinculadas al emisor.

Para efectos de la aplicacion del Titulo 12 del Libro 6 de la Parte 2 del presente decreto, se entiende por
entidad vinculada o “vinculado” a una AFP:

1. El o los accionistas o beneficiarios reales del cinco por ciento (5%) o mas de la participacion en la
AFP o quien tenga la capacidad de designar un miembro de junta, sin incluir la facultad que tienen
los afiliados de designar miembros de Junta Directiva de conformidad con lo previsto en el articulo
10 del Decreto 656 de 1994.

2. Las personas juridicas en las cuales la AFP sea beneficiaria real del cinco por ciento (5%) o mas de
la participacién en las mismas o aquellas en las cuales tenga la capacidad de designar un miembro
de junta, sin comprender aquellas personas designadas en el ejercicio de los derechos politicos que
corresponden a las inversiones realizadas para los fondos de pensiones obligatorias y de cesantia
gue administran las AFP.

3. Las personas juridicas en las cuales la o las personas a que se refiere el numeral 1 del presente
articulo sean accionistas o beneficiarios reales, individual o conjuntamente, del cinco por ciento (5%)
0 mas de la participacién en las mismas o aquellas en las cuales tengan la capacidad de elegir un
miembro de junta.

Paragrafo 1. Se entiende por beneficiario real cualquier persona o grupo de personas que, directa o
indirectamente, por si misma o a través de interpuesta persona, por virtud de contrato, convenio o de
cualquier otra manera, tenga respecto de una accion o de cualquier participacion en una sociedad, la
facultad o el poder de votar en la eleccién de directivas o representantes o, de dirigir, orientar y controlar
dicho voto, asi como la facultad o el poder de enajenar y ordenar la enajenacion o gravamen de la
accion o de la participacion.

Para los efectos de la presente definicion, conforman un mismo beneficiario real los conyuges o
compafieros permanentes y los parientes dentro del segundo grado de consanguinidad, segundo de
afinidad y unico civil, salvo que se demuestre que actlan con intereses econémicos independientes,
circunstancia que podra ser declarada mediante la gravedad de juramento ante la Superintendencia
Financiera de Colombia con fines exclusivamente probatorios.

Una persona o grupo de personas se considera beneficiario real de una accion o participacion si tiene
derecho para hacerse a su propiedad con ocasion del ejercicio de un derecho proveniente de una
garantia o de un pacto de recompra o de un negocio fiduciario o cualquier otro pacto que produzca
efectos similares, salvo que los mismos no confieran derechos politicos.



Para los exclusivos efectos de esta disposicion, se entiende que conforman un “grupo de personas”
quienes actuen con unidad de propdsito.

Paragrafo 2. No se considera que existe relacion de vinculacion cuando la participacién en cualquiera de
los casos sefialados sea inferior al diez por ciento (10%) y los involucrados declaren bajo la gravedad de
juramento ante la Superintendencia Financiera de Colombia, que actian con intereses econémicos
independientes de los demas accionistas o beneficiarios reales o de la AFP.

Paragrafo 3. Para efectos de los porcentajes a los que alude el presente articulo se excluiran las
acciones o participaciones sin derecho a voto.

Paragrafo 4. No computaran para efectos del limite de que trata el presente articulo, los titulos
derivados de titularizaciones cuyo originador sea una O varias personas gue se encuentren en los
supuestos de vinculacion antes mencionados, siempre y cuando se trate de titularizacion de cartera y se
cumplan las siguientes condiciones:

a. La o las personas vinculadas a la AFP no hayan originado el cincuenta por ciento (50%) o0 mas
de la cartera subyacente.

Para determinar este porcentaje se tomara como referencia el monto de la cartera subyacente a
la fecha de emision de los titulos derivados del proceso de titularizacién.

b. La o las entidades vinculadas a la AFP no asuman obligaciones contractuales que impliquen o
puedan implicar la suscripcién residual de los titulos no colocados de la correspondiente emision.

c. La oferta publica se realice en su totalidad mediante la construccion del libro de ofertas
en los términos del Titulo 2 del Libro 2 de la Parte 6 del presente decreto y las normas
gue lo modifiqguen o sustituyan.

Articulo 2.6.12.1.16 (Modificado por el articulo 1 del Decreto 857 de 2011) Valor de cada tipo de
fondo de pensiones obligatorias.

Para efectos del célculo de los limites que se establecen en el Titulo 12 del Libro 6 de la Parte 2 del
presente decreto, se debera tener en cuenta como valor de cada tipo de fondo de pensiones obligatorias
el correspondiente al resultado de la suma de las inversiones y activos descritas en el articulo
2.6.12.1.2. del presente decreto que componen los diferentes tipos de fondos de pensiones obligatorias
en el régimen de ahorro individual con solidaridad.

Para el célculo de los limites establecidos en el articulo 2.6.12.1.7. del presente decreto se excluira del
valor del fondo el precio justo de intercambio de los instrumentos financieros derivados con fines de
inversion registrados en el activo de que trata el subnumeral 3.5.2 del articulo 2.6.12.1.2.

Paragrafo. Para efectos del cémputo de las inversiones en instrumentos financieros derivados, se
debera tener en cuenta el valor neto, calculado como el precio justo de intercambio de los instrumentos
financieros derivados registrados en el activo, menos el precio justo de intercambio de los instrumentos
financieros derivados registrados en el pasivo.

Articulo 2.6.12.1.17 (Modificado por el articulo 1 del Decreto 857 de 2011) Valor del fondo de
cesantiay de los portafolios.



Para efectos del célculo de los limites que se establecen en el Titulo 12 del Libro 6 de la Parte 2 del
presente decreto, se deberd tener en cuenta como valor de cada portafolio del fondo de cesantia el
correspondiente al resultado de la suma de las inversiones y activos descritos en el articulo 2.6.12.1.2.
del presente decreto que componen cada uno de los portafolios.

El valor del fondo de cesantia correspondera a la suma del valor de los portafolios de largo plazo y de
corto plazo.

Paragrafo. Para efectos del cdmputo de las inversiones en instrumentos financieros derivados, se
deberda tener en cuenta el valor neto, calculado como el precio justo de intercambio de los instrumentos
financieros derivados registrados en el activo, menos el precio justo de intercambio de los instrumentos
financieros derivados registrados en el pasivo.

Articulo 2.6.12.1.18 (Modificado por el articulo 1 del Decreto 857 de 2011)Excesos en las
inversiones u operaciones.

Cuando se presenten excesos en los limites previstos en este decreto, como consecuencia de la
valorizacién o desvalorizacion de las inversiones que conforman cada uno de los tipos de fondos de
pensiones obligatorias o cada uno de los portafolios de fondos de cesantia, o de las inversiones
provenientes del pago de dividendos en acciones y los mismos permanezcan de manera continua
durante los quince (15) dias comunes siguientes, las AFP, el dia habil siguiente al vencimiento del
citado plazo, deberdn someter a consideracion de la Superintendencia Financiera de Colombia un plan
gue permita ajustar el tipo de fondo o portafolio a los limites vigentes en un plazo no superior a los
siguientes cuarenta y cinco (45) dias comunes.

Cuando se presente un hecho no atribuible a la AFP posterior a la adquisicion de una inversién o
negociaciéon de instrumentos financieros derivados que torne en inadmisible dicha inversion o
instrumento(s) financiero(s) (vr. gr. deterioro en la calificacion de riesgo), la AFP debera remitir a la
Superintendencia Financiera de Colombia dentro de los diez (10) dias habiles siguientes a la ocurrencia
del hecho, un plan de ajuste o de desmonte con los respectivos analisis de riesgo e impacto.

Asi mismo, cuando las inversiones, la celebracién de operaciones repo, simultaneas y de transferencia
temporal de valores y la realizacion de operaciones con instrumentos financieros derivados sean
efectuadas excediendo los limites de que trata el Titulo 12 del Libro 6 de la Parte 2 del presente decreto,
la AFP debera adoptar de manera inmediata las acciones conducentes al cumplimiento de los limites,
sin perjuicio de las sanciones a que haya lugar.

En todo caso, no se podran realizar nuevas inversiones en la clase de activos que se encuentran
excedidos, mientras no se ajusten a los limites vigentes.

Articulo 2.6.12.1.19 (Modificado por el articulo 1 del Decreto 857 de 2011) Inversiones en titulos
inscritos en el Registro Nacional de Valores y Emisores y mecanismos de transaccion.

Todas las inversiones del articulo 2.6.12.1.2. del presente decreto, en los instrumentos descritos en los
subnumerales 1.1, 1.2, 1.3, 1.4, 1.6, 1.8 respecto de carteras colectivas cerradas y escalonadas, 1.9.1,
1.9.2, 1.9.4 respecto de carteras colectivas cerradas y escalonadas, 1.9.5, 1.10 y 3.6 de emisores
nacionales y los emitidos en Colombia por emisores del exterior deben realizarse sobre titulos inscritos
en el Registro Nacional de Valores y Emisores, salvo que se trate de emisiones de emisores nacionales



colocadas exclusivamente en el exterior que hayan dado cumplimiento a las normas de la
Superintendencia Financiera de Colombia o acciones de empresas donde el Estado colombiano tenga
participacion.

Adicionalmente, toda transaccién de acciones, independiente del monto, debe realizarse a través de una
bolsa de valores, salvo cuando se trate de:

a. Procesos de privatizacion.

b. Adquisiciones en el mercado primario.

c. Entrega de acciones para la constitucion de aportes en fondos bursatiles de que trata el Libro 1 de
la Parte 3 del presente decreto o demas normas que lo modifiquen o sustituyan, asi como, las que
reciba con ocasion de la redencién de las participaciones en dichas carteras.

d. El pago de dividendos en acciones.

e. Las recibidas en dacion en pago.

Las negociaciones de las inversiones del articulo 2.6.12.1.2. del presente decreto descritas en los
subnumerales 1.1, 1.2, 1.3, 1.4, 1.5, 1.6, 1.9.5 y 3.6 de emisores nacionales y los emitidos en Colombia
por emisores del exterior deberan realizarse a través de sistemas de negociacion de valores o sistemas
de cotizacion de valores extranjeros aprobados por la Superintendencia Financiera de Colombia, o en el
mercado mostrador registradas en un sistema de registro de operaciones sobre valores debidamente
autorizado por la Superintendencia Financiera de Colombia, siempre y cuando las mismas sean
compensadas y liquidadas mediante un sistema de liquidacion y compensacion de valores, autorizado
por dicha Superintendencia.

Toda transaccién de las inversiones a las que se refiere el subnumeral 2.6.2 del articulo 2.6.12.1.2.
debe realizarse a través de las bolsas de valores que establezca la Superintendencia Financiera de
Colombia, la que tendrd en cuenta para el efecto consideraciones tales como el riesgo pais, las
caracteristicas de los sistemas institucionales de regulacion, fiscalizacion y control sobre el emisor y sus
titulos en el respectivo pais, la liquidez del mercado secundario, los requisitos minimos que las bolsas
de valores exigen a los emisores y a sus respectivos titulos para que éstos puedan ser cotizados en las
mismas Yy los sistemas de regulacion, fiscalizacion y control sobre la bolsa de valores por parte de la
autoridad reguladora pertinente. La relacion de las bolsas de valores autorizadas debera ser publicada
por la Superintendencia Financiera de Colombia en su pagina de internet.

Las inversiones admisibles del numeral 2 del articulo 2.6.12.1.2. del presente decreto podran negociarse
a través de sistemas de cotizacibn de valores extranjeros, previamente autorizados por la
Superintendencia Financiera de Colombia.

Paragrafo. Lo dispuesto en el presente articulo aplicara sin perjuicio de lo previsto en el articulo
2.6.11.1.15 de este decreto.

Articulo 2.6.12.1.20 (Modificado por el articulo 1 del Decreto 857 de 2011) Custodia.

La totalidad de los titulos o valores representativos de las inversiones de los fondos de pensiones
obligatorias y de los fondos de cesantia susceptibles de ser custodiados deben mantenerse en todo
momento en los depodsitos centralizados de valores debidamente autorizados para funcionar por la
Superintendencia Financiera de Colombia.



Para efectos de los depdsitos se tendran en cuenta los términos establecidos en los reglamentos de
operaciones de los citados depdsitos centralizados de valores, contados a partir de la fecha de la
adquisicion o de la transferencia de propiedad del titulo o valor.

Las inversiones en titulos de emisores del exterior o nacionales que se adquieran y permanezcan en el
extranjero y que por su naturaleza sean susceptibles de ser custodiados también podran mantenerse en
depdsito y custodia en bancos extranjeros, instituciones constituidas en el exterior que presten servicios
de custodia o en instituciones de depésito y custodia de valores constituidas en el exterior que tengan
como giro exclusivo el servicio de custodia, siempre y cuando cumplan las siguientes condiciones:

a. Tener una experiencia minima de cinco (5) afios en servicios de custodia;

b. Tratandose de bancos extranjeros o instituciones constituidas en el exterior que presten servicios
de custodia, éstos deben estar calificados como grado de inversion;

c. La entidad de custodia se encuentre regulada y supervisada en el Estado en el cual se
encuentre constituida, y

d. En los contratos de custodia se haya establecido:

i. La obligacion del custodio extranjero de remitir a la Superintendencia Financiera de
Colombia, cuando esta la solicite, en la forma prevista en el contrato de custodia o en el
celebrado con el depositante directo, las posiciones mantenidas en las cuentas de custodia
de cada uno de los tipos de fondos o portafolios y los movimientos de las mismas o, la
obligacion para que el custodio le permita a la Superintendencia Financiera de Colombia el
acceso directo a través de medios informaticos a las cuentas de custodia.

ii. Que el custodio no puede prestar los activos de los tipos de fondo o de los portafolios ni usar
los mismos para liquidar deudas que tenga con la AFP.

Para el efecto, la AFP debera remitir a la Superintendencia Financiera de Colombia dentro de los quince
(15) dias siguientes a su suscripcion, una copia del respectivo contrato y de sus modificaciones, con
traduccion oficial al espafiol, si fuere el caso.

Articulo 2.6.12.1.21 (Modificado por el articulo 1 del Decreto 857 de 2011) Inversiones no
autorizadas.

Las AFP deben abstenerse de realizar inversiones con recursos del fondo de pensiones obligatorias y
del fondo de cesantia, en titulos cuyo emisor, aceptante, garante u originador de una titularizacion sea la
AFP, las filiales o subsidiarias de la misma, su matriz o las filiales o subsidiarias de esta.

Salvo para el caso en el cual la AFP actie como originador, lo previsto en este articulo no aplicara
cuando se trate de titularizacion de cartera y se cumplan las condiciones establecidas en los literales a.,
b. y c. del paragrafo cuarto del articulo 2.6.12.1.15, bajo el entendido que la mencion que alli se realiza
a entidades vinculadas se predica de las filiales o subsidiarias de la AFP, su matriz o las filiales o
subsidiarias de ésta.

Articulo 2.6.12.1.22 (Modificado por el articulo 1 del Decreto 857 de 2011) Operaciones de reporto
0 repo pasivas y operaciones simultaneas pasivas.



Unicamente para atender solicitudes de retiros o gastos de los tipos de fondos de pensiones obligatorias
y de los portafolios del fondo de cesantia, las AFP podran celebrar con los activos del respectivo tipo de
fondo o portafolio operaciones de reporto pasivo y/o operaciones simultaneas pasivas.

En ningln caso la suma de las operaciones referidas podré ser superior al uno por ciento (1%) del valor
de cada tipo de fondo de pensiones obligatorias. Para el fondo de cesantias, este limite no podré ser
superior al cinco por ciento (5%) del valor de cada portafolio.

En todo caso, los valores que entregue el fondo de pensiones obligatorias o el fondo de cesantia en
desarrollo de estas operaciones computaran para efectos del cumplimiento de todos los limites de que
trata el Titulo 12 del Libro 6 de la Parte 2 del presente decreto.

Articulo 2.6.12.1.23 (Modificado por el articulo 1 del Decreto 857 de 2011) Mecanismo de registro
de operaciones.

Las AFP deberan implementar un mecanismo que permita identificar de manera completa, clara y
suficiente el tipo de fondo o portafolio para el cual se efectla la operacion.

Los efectos y/o resultados de las operaciones realizadas, directamente o a través de un intermediario de
valores, no podran afectar a un fondo o portafolio administrado distinto del que se haya identificado en
dicho mecanismo, ni a la AFP.

Paragrafo 1. La Superintendencia Financiera de Colombia establecera, mediante instrucciones de
caracter general, las reglas y requisitos para el funcionamiento del mecanismo de registro de
operaciones que se establece en el presente articulo.

Paragrafo 2. Los sistemas de negociacién de valores y los sistemas de registro de valores deberan
adoptar las medidas necesarias para permitir la identificacion del tipo fondo o portafolio al momento de
la recepcion de las 6rdenes o la informacion sobre las operaciones realizadas. La Superintendencia
Financiera mediante instrucciones de caracter general definird las condiciones requeridas para el efecto.

Articulo 2.6.12.1.24 (Modificado por el articulo 1 del Decreto 857 de 2011) Fondo Especial de
Retiro Programado.

Hasta tanto se expida un régimen de inversiones aplicable al Fondo Especial de Retiro Programado,
éste se regira en lo general por lo previsto en el Titulo 12 del Libro 6 de la Parte 2 del presente decreto y
en lo particular por lo dispuesto para el Fondo Conservador. ”

TITULO 13 REGLAS DE GOBIERNO CORPORATIVO COMUNES AL PROCESO DE INVERSION

Articulo 2.6.13.1.1 (Adicionado por el articulo 2 del Decreto 2955 de 2010 (Modificado por el
articulo 2 del Decreto 857 de 2011) Politicas de Inversién y Asignacion Estratégica de Activos.

Las Juntas Directivas de las Sociedades Administradoras de Fondos de Pensiones y de Cesantias, en
adelante las AFP, deberan, en concordancia con los objetivos de cada uno de los tipos de fondos de
pensiones obligatorias y de cada uno de los portafolios del fondo de cesantia, aprobar:



a. La Politica de Inversion de cada uno de los tipos de fondos de pensiones obligatorias y de cada
uno de los portafolios del fondo de cesantia, la cual sera divulgada a los afiliados y al publico en
general, segun las instrucciones que imparta la Superintendencia Financiera de Colombia.

b. La Asignacion Estratégica de Activos, es decir, la distribucion de las clases de activos definidas
por el Comité de Inversiones para cada uno de los tipos de fondos de pensiones obligatorias y
para el portafolio de largo plazo del fondo de cesantia, la cual debera ser remitida a la
Superintendencia Financiera de Colombia con la periodicidad que la misma establezca. La
Asignacion Estratégica de Activos no comprende la seleccién especifica de cada titulo, valor o
activo dentro de las clases definidas y el momento de ejecucién de las inversiones.

Para la definicién de las Politicas de Inversion y la Asignacion Estratégica de Activos la Junta Directiva
deberda tener en consideracion los analisis y recomendaciones del Comité de Riesgo. En las actas de la
Junta Directiva debera incorporarse el texto completo de lo aprobado por dicho érgano social.

La Junta Directiva debera velar porque todos los administradores y funcionarios que participen en el
proceso de inversion de los recursos de los fondos de pensiones obligatorias y del fondo de cesantia
cumplan con las Politicas de Inversion y la Asignacion Estratégica de Activos adoptadas y debera
establecer mecanismos de control necesarios para el efecto. Adicionalmente, el revisor fiscal debera
verificar el cumplimiento de las Politicas de Inversién. Lo anterior, sin perjuicio de las actuaciones
administrativas que pueda adelantar la Superintendencia Financiera de Colombia.

Paragrafo 1. Las AFP deberan contar con un Comité de Inversiones en el cual se tomaran las
decisiones de inversion de acuerdo con las Politicas de Inversion y la Asignacion Estratégica de Activos
aprobadas por la Junta Directiva para cada tipo de fondo de pensiones obligatorias y para cada
portafolio del fondo de cesantia, segin corresponda. En las reuniones del Comité de Inversiones se
deberan analizar las situaciones relativas a los potenciales conflictos de interés relacionados con el
proceso de inversion y su tratamiento, dejando constancia de los temas discutidos.

Paragrafo 2. La Superintendencia Financiera de Colombia mediante instrucciones de caracter general
establecera: a) El contenido minimo de las Politicas de Inversion y de la Asignacion Estratégica de
Activos que se definen en este articulo y, b) Los requisitos minimos para la conformacion y
funcionamiento del Comité de Inversiones y del Comité de Riesgos, las responsabilidades de dichos
comités y la forma en que deberan documentarse las decisiones que se tomen.

Articulo 2.6.13.1.2 (Modificado por el articulo 2 del Decreto 857 de 2011) Ejercicio de derechos
politicos.

Las AFP deberan ejercer los derechos politicos que correspondan a las inversiones realizadas con los
recursos de los fondos de pensiones obligatorias y del fondo de cesantia cuando sumadas las
posiciones de los cuatro (4) tipos de fondos de pensiones obligatorias o de los dos (2) portafolios del
fondo de cesantia, segun corresponda, tengan una participacion relevante. Se entiende por participacion
relevante: (i) un porcentaje de participacion igual o superior al cinco por ciento (5%) del capital de la
sociedad emisora, y (ii) un porcentaje de participacion igual o superior al cinco por ciento (5%) de una
emision de valores distinta de acciones. Asi mismo, se tendra una participacién relevante cuando alguno
de los cuatro (4) tipos de fondos de pensiones obligatorias o el fondo de cesantia, tenga una
participacion en el capital de una sociedad emisora 0 en una emision de valores, igual o superior al
cinco por ciento (5%) del valor del respectivo fondo.



Las AFP deberan velar por que siempre prevalezca el interés de los afiliados y ejercer los derechos
politicos de conformidad con una politica aprobada por su Junta Directiva. La Superintendencia
Financiera de Colombia instruird respecto del contenido minimo de la Politica de Ejercicio de Derechos
Politicos, la periodicidad con la cual debera ser revisada y la forma en que sera divulgada a los afiliados
y al pablico en general.

Los representantes que las AFP designen para ejercer los derechos politicos estardn obligados a
cumplir con la politica de la entidad y a informar a la AFP respecto de la justificacion del voto emitido
cuando la misma no conste en la respectiva acta. Cuando una AFP vote de forma contraria a la mayoria
debera entregar una constancia que justifique las razones de su decisién a quien ejerza la secretaria de
la reunién para que sea incorporada en el acta respectiva.

La designacién de miembros de Junta Directiva en los emisores de valores se regira por lo previsto en el
articulo 2.6.13.1.5.

Articulo 2.6.13.1.3 (Modificado por el articulo 2 del Decreto 857 de 2011)Acuerdos de Accionistas.

Las AFP, sin perjuicio de lo previsto en las normas sobre transparencia e integridad del mercado,
podran suscribir, en nombre de los tipos de fondos de pensiones obligatorias y de los portafolios del
fondo de cesantia que administran, acuerdos de accionistas 0 convenios con otros inversionistas con el
alcance previsto en la ley, asumiendo para el efecto obligaciones a plazo o condicion.

Los acuerdos o convenios mencionados deberan remitirse a la Superintendencia Financiera de
Colombia de forma inmediata a su suscripcion.

Articulo 2.6.13.1.4 (Modificado por el articulo 2 del Decreto 857 de 2011)Documentacion.

Las AFP deberdan documentar, de conformidad con sus procedimientos internos, los analisis e
instrucciones que impartan a sus representantes para el ejercicio de los derechos politicos. Los soportes
deberan estar a disposicion de la Superintendencia Financiera de Colombia de conformidad con la
normatividad aplicable y las instrucciones que ella imparta.

Articulo 2.6.13.1.5 (Modificado por el articulo 2 del Decreto 857 de 2011) Participacion en la
eleccién de miembros de Junta Directiva de los emisores de valores.

El ejercicio de los derechos politicos para la postulacion y eleccion de miembros de Junta Directiva de
los emisores de valores por parte de las AFP se sujetara a las siguientes reglas:

1. En la Politica de Ejercicio de Derechos Politicos de las AFP se deberan establecer los criterios y
procedimientos de seleccion de las personas que seran propuestas y/o votadas para ser miembros
de Junta Directiva o0 Consejo de Administracion. En todo caso, las AFP, en representacion de los
fondos de pensiones obligatorias y del fondo de cesantia, podran actuar concertadamente entre si.

2. La persona en cuya postulacion participe una AFP debera ser independiente de la misma y de las
entidades vinculadas a dicha AFP. Para tal efecto, se evaluara la independencia de la persona a
postular con la aplicacion de los criterios del paragrafo 2 del articulo 44 de la Ley 964 de 2005 con



relacion a la respectiva AFP y sus vinculados, salvo el establecido en el numeral 5 de dicho
paragrafo.

Para efectos de la aplicacién del criterio contenido en el numeral 6 del mencionado paragrafo, no se
tendra como independiente la persona que reciba de una AFP o de sus entidades vinculadas alguna
remuneracion diferente a los honorarios como miembro de la junta directiva, del comité de auditoria
0 de cualquier otro comité creado por la junta directiva, cuando dicha remuneracién represente el
veinte por ciento (20%) o mas del total de los ingresos recibidos por concepto de honorarios por esa
persona durante el Gltimo afio.

Se tendra como vinculado a la AFP a la persona o personas que se encuentren en alguno de los
supuestos sefialados en el articulo 2.6.12.1.15. del presente decreto.

3. Cuando se trate de eleccién de miembros de Junta Directiva independientes del emisor, a los que se
refiere el articulo 44 de la Ley 964 de 2005, la persona en cuya eleccion participe una AFP debera
ser independiente de la misma y de las entidades vinculadas a dicha AFP. Para tal efecto, se
evaluara la independencia de la persona a postular y/o elegir con la aplicacién de los criterios del
paragrafo 2 del articulo 44 de la Ley 964 de 2005 con relacion a la respectiva AFP y sus vinculados,
salvo el establecido en el numeral 5 de dicho paragrafo.

Para efectos de la aplicacion del criterio contenido en el numeral 6 del mencionado paragrafo, no se
tendra como independiente la persona que reciba de una AFP o de sus entidades vinculadas alguna
remuneracion diferente a los honorarios como miembro de la junta directiva, del comité de auditoria
o de cualquier otro comité creado por la junta directiva, cuando dicha remuneracion represente el
veinte por ciento (20%) o mas del total de los ingresos recibidos por concepto de honorarios por esa
persona durante el Gltimo afio.

Se tendra como vinculado a la AFP a la persona o personas que se encuentren en alguno de los
supuestos sefialados en el articulo 2.6.12.1.15. del presente decreto.

4. Deberan documentar la evaluacién respecto de las calidades personales, idoneidad, trayectoria,
integridad y experiencia de las personas en cuya postulacion y eleccién participen, asi como las
razones que tuvieron para su eleccion.

5. Deberan abstenerse de solicitar a los miembros de Junta Directiva que hayan sido elegidos con su
concurso informacién del emisor de valores que no tenga caracter publico y/o de impartir
instrucciones respecto de la forma de ejercer su cargo.

Articulo 2.6.13.1.6 (Modificado por el articulo 2 del Decreto 857 de 2011) Verificacion de la gestion
de miembros de Junta Directiva de emisores de valores por parte de la AFP.

La AFP no podrd controlar la gestion del miembro o miembros de Junta Directiva cuya eleccion
promueva o apoye como accionista. En tal virtud, no direccionara la actuacion ni ejercera el control de la
gestion de tales miembros, circunscribiéndose respecto de éstos a verificar su asistencia y participacion
activa en el respectivo érgano colegiado.



Articulo 2.6.13.1.7 (Modificado por el articulo 2 del Decreto 857 de 2011) Estandares de gobierno
corporativo de los emisores de valores que sean receptores de recursos de los fondos de
pensiones obligatorias y del fondo de cesantia.

La AFP debera velar por que los emisores que reciban inversion de los fondos de pensiones obligatorias
y del fondo de cesantia cuenten con estandares de gobierno corporativo que cumplan con las politicas
internas de ésta.

Con este propdsito, la Junta Directiva de la AFP adoptara criterios discrecionales de inversion que le
permitan evaluar el gobierno corporativo del emisor, basando su decisién de inversion en los resultados
de dicha evaluacién. Tales criterios deberan permitir como minimo la evaluacién de los siguientes
aspectos del gobierno corporativo de los emisores de valores: a) La adecuada composicion y el
funcionamiento de los drganos de gobierno y control; b) La asignacion clara de funciones y
responsabilidades entre los distintos érganos de gobierno del emisor; c) La revelacion y transparencia
de la informacion financiera y no financiera, incluyendo la relacionada con los principales riesgos que
tiene el emisor y la forma como éstos se gestionan y la revelacion completa de las operaciones que
celebren con sus vinculados; d) Los mecanismos de proteccién de los derechos de los accionistas
minoritarios; e) Las medidas para prevenir y gestionar los conflictos de interés entre accionistas,
administradores, empleados, los vinculados a todos éstos y los principales grupos de interés, y f) los
demas que mediante instrucciones de caracter general determine la Superintendencia Financiera de
Colombia.

Estos criterios, una vez adoptados, deberan ser divulgados a través de las paginas web de las AFP, y
revisados y actualizados periédicamente por parte de su Junta Directiva.

Articulo 2.6.13.1.8 (Modificado por el articulo 2 del Decreto 857 de 2011) Obligaciones de los
miembros de Junta Directiva independientes elegidos con la concurrencia del voto de los fondos
de pensiones obligatorias y de los fondos de cesantia.

Las personas que acepten ser postuladas por una AFP como miembro independiente de una Junta
Directiva de un emisor de valores y resulten elegidas en dicha dignidad, tendran las siguientes
obligaciones:

1. Actuar en el mejor interés de la sociedad y no podran recibir instrucciones de quienes hayan
concurrido con su voto a su eleccion.

2. Actuar con todo respeto de las normas de gobierno corporativo de la sociedad y propenderan por la
adopcion, desarrollo y fortalecimiento de las mejores practicas corporativas.

3. Respetar el deber de confidencialidad de la informacion a que tengan acceso por su participacion en
la Junta Directiva y, por tanto, no suministraran informacién reservada a las personas que con su
voto hayan concurrido a su eleccion.

4. No incurrir en ninguna circunstancia que implique la pérdida de su calidad de independiente
respecto del emisor de valores, de las AFP que hayan concurrido con su voto a su eleccién y/o de
los vinculados de la AFP. En caso de que sobrevenga alguna circunstancia que desvirtie su
independencia, la persona debera presentar renuncia a su posicion en la Junta Directiva dentro del
mes siguiente a la ocurrencia de la misma.

Paragrafo. Para efectos de la evaluacion que de su gestion y desempefio deben realizar las AFP los
miembros independientes de Junta Directiva a que se refiere el presente articulo deberan presentar los



informes que éstas requieran sin que ello implique el suministro de informacion reservada y confidencial
del emisor de valores respectivo.”

LIBRO 7 NORMAS APLICABLES A LAS SOCIEDADES DE
INTERMEDIACION CAMBIARIA'Y DE SERVICIOS FINANCIEROS
ESPECIALES

Articulo 2.7.1.1.1 (Articulo 1 del Decreto 4601 de 2010). Definicion.

Son sociedades de intermediacion cambiaria y de servicios financieros especiales, las personas
juridicas organizadas con arreglo a las disposiciones del presente decreto, cuyo objeto social sea
realizar las operaciones de pagos, recaudos, giros y transferencias nacionales en moneda nacional, asi
como actuar como corresponsales no bancarios, de conformidad con lo sefialado en el articulo 34 de la
Ley 1328 de 2009.

Asi mismo, en su condicidon de intermediario del mercado cambiario, las citadas sociedades podran
realizar las operaciones autorizadas bajo el régimen cambiario que para el efecto determine la Junta
Directiva del Banco de la Republica.

Las sociedades a las que se hace alusion con anterioridad deberan anunciarse por su razén social
acompanada de la denominaciéon completa “sociedades de intermediacion cambiaria y de servicios
financieros especiales” o de la abreviatura SICA y SFE.

Articulo 2.7.1.1.2 (Articulo 2° del Decreto 4601 de 2009) Régimen aplicable.

En adiciéon a lo dispuesto en el presente decreto, las sociedades de intermediacion cambiaria y de
servicios financieros especiales se rigen para todos los efectos por las disposiciones contenidas en el
Estatuto Organico del Sistema Financiero en tanto les sean aplicables. Asi mismo, tales entidades
deberan cumplir con las instrucciones relativas a la gestion de riesgos que expida la Superintendencia
Financiera de Colombia.

Sin perjuicio de lo anterior, en su condicion de intermediarios del mercado cambiario, las sociedades de
intermediacion cambiaria y de servicios financieros especiales estaran sujetas a las obligaciones y
disposiciones que para tal efecto imparta la Junta Directiva del Banco de la Republica.

Articulo 2.7.1.1.3 (Articulo 3° del Decreto 4601 de 2009). Tipo social.

Para efectos de constitucion y funcionamiento, las sociedades de intermediacion cambiaria y de
servicios financieros especiales deberan tener la forma de sociedades anénimas.

Articulo 2.7.1.1.4 (Articulo 4° del Decreto 4601 de 2009). Requisitos de organizacion.

En adicién al cumplimiento de las disposiciones establecidas en el articulo 53 del Estatuto Organico del
Sistema Financiero, quienes pretendan constituir una sociedad de intermediacion cambiaria y de
servicios financieros especiales deberan contar con una plataforma tecnolégica y una infraestructura
administrativa tal que les permita realizar las operaciones cambiarias y de servicios financieros
especiales autorizadas por la ley, con los estandares de seguridad, calidad y eficiencia que para el



efecto defina la Superintendencia Financiera de Colombia y/o la Junta Directiva del Banco de la
Republica, segun corresponda.

Articulo 2.7.1.1.5 (Articulo 5° del Decreto 4601 de 2009). Monto minimo de capital.

Las sociedades de intermediacion cambiaria y de servicios financieros especiales deberan acreditar
para su constitucién un monto minimo de capital de ocho mil cien millones de pesos ($8.100.000.000).
Los aumentos de capital deberdn pagarse de conformidad con lo dispuesto en el articulo 81 del Estatuto
Orgénico del Sistema Financiero.

El monto minimo de capital aqui previsto deberd ser cumplido de manera permanente por las referidas
sociedades, y con independencia de las actividades que desarrolle.

Paragrafo 1. Lo dispuesto en el presente articulo debe entenderse sin perjuicio de los montos minimos
de capital que la Junta Directiva del Banco de la Republica exija para los intermediarios del mercado
cambiario.

Paragrafo 2. Los montos minimos de capital de las sociedades de intermediacion cambiaria y de
servicios financieros especiales se ajustaran anualmente en forma automatica en el mismo sentido y
porcentaje en que varie el indice de Precios al Consumidor que suministre el DANE. El valor resultante
se aproximara al multiplo en millones de pesos inmediatamente superior. El primer ajuste se realizara en
enero de 2010 tomando como base la variacion del indice de Precios al Consumidor durante el afio
20009.

Paragrafo 3. Para determinar el monto minimo de capital que deberd ser cumplido de manera
permanente por las sociedades de intermediacion cambiaria y de servicios financieros especiales, se
deberan sumar las siguientes cuentas patrimoniales: capital suscrito y pagado, reservas, superavit por
prima en colocacion de acciones, utilidades no distribuidas de ejercicios anteriores, revalorizacion del
patrimonio, y se deduciran las pérdidas acumuladas. Igualmente se tendran en cuenta los bonos
obligatoriamente convertibles en acciones en los términos del paragrafo 1° del numeral 5 del articulo 80
del Estatuto Organico del Sistema Financiero.

Pardgrafo 4. Aquellas casas de cambio que se encuentren autorizadas para operar por la
Superintendencia Financiera de Colombia y que decidan adoptar el régimen de sociedades de
intermediacion cambiaria y de servicios financieros especiales, tendran un plazo maximo de seis (6)
meses contados a partir del 25 de noviembre de 2009 para acreditar el monto minimo de capital
establecido en el presente articulo.

Articulo 2.7.1.1.6 (Articulo 6° del Decreto 4601 de 2009). Obligaciones especiales.

Adicionalmente a las obligaciones como institucion financiera e intermediario del mercado cambiario, las
sociedades de intermediacion cambiaria y de servicios financieros especiales y sus administradores
estan sometidos al cumplimiento de las siguientes obligaciones especiales:

1. Realizar las operaciones de cambio que les permita el régimen cambiario, con estricta sujecion a los
requisitos y condiciones previstos en las disposiciones pertinentes y, en particular, dar cumplimiento a
las disposiciones tributarias sobre retencion en la fuente.



2. Contribuir activamente con las entidades encargadas de vigilar y controlar el cumplimiento del
régimen cambiario, asi como con aquellas otras que tengan atribuida competencia para solicitarles
informacion. En desarrollo de esta obligacidon deberan suministrar la informacion y la colaboracién que
requieran la Fiscalia General de la Nacion, en los términos de los articulos 102 a 107 del Estatuto
Organico del Sistema Financiero, y demas normas que lo modifiquen, adicionen o complementen vy, la
Unidad de Informacion y Analisis Financiero, en desarrollo de lo previsto en la Ley 526 de 1999
modificada por la Ley 1121 de 2006 y demas normas que la modifiquen, adicionen o complementen.

Articulo 2.7.1.1.7 (Articulo 7° del Decreto 4601 de 2009). Autorizacion.

Para que las sociedades de intermediacion cambiaria y de servicios financieros especiales puedan
realizar las nuevas operaciones autorizadas en la Ley 1328 de 2009, estas deberan solicitar
autorizacion previa a la Superintendencia Financiera de Colombia.

En todo caso, la Superintendencia Financiera de Colombia validara previamente que la sociedad cuente
con la infraestructura fisica, tecnoldgica y administrativa requerida para la realizacion de las actividades
autorizadas por la Ley 1328 de 2009.

LIBRO 8 NORMAS APLICABLES A LAS SOCIEDADES DE
CAPITALIZACION

TITULO 1 PATRIMONIO ADECUADO
Articulo 2.8.1.1.1 (Articulo 1° del Decreto 3086 de 1997). Patrimonio adecuado.

Las sociedades de capitalizacion deberan cumplir las normas sobre niveles de patrimonio adecuado
contempladas en este Titulo con el fin de proteger la confianza del puablico en el sistema y asegurar su
desarrollo en condiciones de seguridad y competitividad.

Articulo 2.8.1.1.2 (Articulo 2° del Decreto 3086 de 1997). Relacién de solvencia de las sociedades
de capitalizacion.

Establécese como relacion de solvencia, un nivel minimo de patrimonio adecuado de las sociedades de
capitalizacion equivalente al siete por ciento (7%) del total de sus activos y contingencias en moneda
nacional y extranjera, ponderados por riesgo. Por lo tanto, el patrimonio técnico de las sociedades de
capitalizacion, definido en los términos de este Titulo no podrd ser inferior al nivel adecuado de
patrimonio aqui sefalado.

Articulo 2.8.1.1.3 (Articulo 3° del Decreto 3086 de 1997). Cumplimiento de la relacion de
solvencia.

El cumplimiento de la relacion de solvencia vigente se realizard en forma individual por cada sociedad
de capitalizacién. Igualmente la relacion de solvencia deberd cumplirse y supervisarse en forma



consolidada, de acuerdo con las instrucciones que para el efecto imparta la Superintendencia Financiera
de Colombia.

Articulo 2.8.1.1.4 (Articulo 4° del Decreto 3086 de 1997). Patrimonio técnico.

El cumplimiento de la relacion de solvencia se efectuard con base en el patrimonio técnico que refleje
cada sociedad de capitalizacion, calculado de acuerdo con las reglas de los articulos siguientes, esto
es, mediante la suma del patrimonio basico y del patrimonio adicional.

Articulo 2.8.1.1.5 (Articulo 5° del Decreto 3086 de 1997). Célculo del patrimonio bésico.

El patrimonio basico de una sociedad de capitalizacién comprendera:
a) El capital suscrito y pagado;

b) La reserva legal;

c) Las demas reservas;

d) Las utilidades no distribuidas de ejercicios anteriores;

e) La prima en colocacion de acciones;

f) La cuenta de revalorizacion del patrimonio cuando sea positiva;

g) Las utilidades del ejercicio en curso, en un porcentaje equivalente a las utilidades del ejercicio
correspondiente a la Ultima asamblea ordinaria que hayan sido capitalizadas o destinadas a incrementar
la reserva legal, o la totalidad de las mismas que deban destinarse a enjugar pérdidas acumuladas;

h) El saldo de los dividendos decretados en acciones por la Gltima asamblea ordinaria de accionistas;

i) La cuenta patrimonial de superavit por donaciones, siempre y cuando los fondos en que se origine
tengan caracter permanente y estén disponibles para atender las actividades comerciales propias del
objeto social, la cuenta enjugue pérdidas si estas se presentan y su distribuciéon o asignacién en caso de

liquidacion de la entidad estén subordinadas al pago del pasivo externo;

j) el valor de la cuenta de interés minoritario que se determine en la consolidacion de estados
financieros, para calcular la relacion en forma consolidada.

Articulo 2.8.1.1.6 (Articulo 6° del Decreto 3086 de 1997). Deducciones del patrimonio béasico. Se
deduce del patrimonio basico:

a) Las pérdidas de ejercicios anteriores y las del ejercicio en curso;
b) La cuenta de revalorizacion del patrimonio, cuando sea negativa;
c) El ajuste por inflacibn acumulado originado en activos no monetarios, mientras no se hayan

enajenado los activos respectivos, sin incluir el ajuste por inflacion acumulado de las inversiones no
negociables en entidades sometidas al control y vigilancia de la Superintendencia Financiera de



Colombia, hasta concurrencia de la sumatoria de la cuenta revalorizacion del patrimonio y del valor
capitalizado de dicha cuenta, cuando tal sumatoria sea positiva.

Articulo 2.8.1.1.7 (Articulo 7° del Decreto 3086 de 1997). Patrimonio adicional.
El patrimonio adicional de una sociedad de capitalizacion comprendera:

a) El cincuenta por ciento (50%) del ajuste por inflacion acumulado, originado en activos no monetarios,
mientras no se hayan enajenado los activos respectivos;

b) (Modificado por el Decreto 1272 de 1999, articulo 1°). El cincuenta por ciento (50%) de las
valorizaciones de los activos, contabilizadas de acuerdo con los criterios establecidos por la
Superintendencia Financiera de Colombia, excepto las correspondientes a bienes recibidos en pago o
adquiridos en remate judicial. De dicho monto se deduciran las valorizaciones de inversiones en
acciones y en bonos obligatoriamente convertibles en acciones a que se refiere el articulo 2.8.1.1.8 de
este decreto.

¢) Los bonos obligatoriamente convertibles en acciones, siempre y cuando se hayan emitido en las
condiciones establecidas en el articulo 86 del Estatuto Organico del Sistema Financiero, y

d) El valor de las provisiones de caracter general constituidas mediante la aplicacion del coeficiente de
riesgo como se ha determinado por la Superintendencia Financiera de Colombia.

e) La cuenta patrimonial de superavit por donaciones, siempre y cuando los fondos en que se origine
tengan caracter permanente, la cuenta enjugue pérdidas si estas se presentan y su distribucién o
asignacion en caso de liquidacién de la entidad estén subordinadas al pago del pasivo externo.

Paragrafo 1. Se deducira del patrimonio adicional la cuenta de desvalorizacién de inversiones.

Paragrafo 2. (Modificado por el Decreto 1272 de 1999, articulo 2°). El valor total del patrimonio
adicional de una sociedad de capitalizacion no podra exceder del cien por ciento (100%) del patrimonio
basico. En caso de que el patrimonio basico una vez efectuadas las deducciones al mismo, resulte
inferior a cero, el patrimonio técnico se tomara con valor cero.

Articulo 2.8.1.1.8 (Articulo 8° del Decreto 3086 de 1997). Deducciones del patrimonio técnico.

Para el célculo de la relacion de solvencia, se deducira del patrimonio técnico el valor de las inversiones
de capital y en bonos obligatoriamente convertibles en acciones efectuadas en forma directa o indirecta
en entidades sometidas al control y vigilancia de la Superintendencia Financiera de Colombia, sin incluir
sus valorizaciones o provisiones, cuando se trate de entidades respecto de las cuales no haya lugar a
consolidacion.

Se exceptuan de la deduccién las inversiones realizadas por mandato de la ley y las realizadas en los
procesos de adquisicion de que trata el articulo 63 del Estatuto Organico del Sistema Financiero,
durante los plazos previstos en el inciso segundo del numeral 2 o en el paragrafo 2° del mismo articulo
segun corresponda, para la adquisicion de la totalidad de las acciones y su enajenacién si no fuese
posible la adquisicién de la totalidad de las mismas.



Articulo 2.8.1.1.9 (Articulo 9° del Decreto 3086 de 1997). Célculo del total de activos ponderados
por riesgo.

Para efectos de este Titulo, las operaciones de las sociedades de capitalizacidon, sean activos o
contingencias, se computaran de acuerdo con su nivel de riesgo por un porcentaje de su valor de
acuerdo con la clasificacion en las categorias sefialadas en los articulos 2.8.1.1.10y 2.8.1.1.11.

La suma de las cuantias resultantes de aplicar los porcentajes correspondientes al valor de sus activos
y contingencias, constituird el total de los activos ponderados por riesgo de una sociedad de
capitalizacion.

Articulo 2.8.1.1.10 (Articulo 10 del Decreto 3086 de 1997. Modificado por el articulo 20 del Decreto
1796 de 2008) Clasificacién y ponderacion de activos.

Para efectos de determinar el total de activos ponderados por riesgo, los mismos se clasificaran dentro
de las siguientes categorias:

Categoria I. Activos de méxima seguridad como caja y depdsitos a la vista en entidades sometidas a la
inspeccion y vigilancia de la Superintendencia Financiera de Colombia, la inversion en titulos o valores
emitidos para el cumplimiento de inversiones forzosas, titulos o valores emitidos por la Nacién o por el
Banco de la Republica, obligaciones a interés de la Nacion o garantizadas por la misma.

En esta categoria también se debe incluir la exposiciébn neta en las operaciones de reporto o repo,
operaciones simultaneas y operaciones de transferencia temporal de valores, siempre que la
contraparte sea la Nacion, el Banco de la Republica o una cadmara de riesgo central de contraparte.

Asi mismo, en esta categoria se debe incluir la exposicion crediticia en operaciones con instrumentos
financieros derivados siempre que la contraparte sea la Nacion, el Banco de la Republica o una camara
de riesgo central de contraparte.

Categoria Il. Activos de alta seguridad y liqguidez como cartera de créditos que tengan como garantia
titulos de capitalizacién y cuyo monto no supere el setenta y cinco por ciento (75%) del valor del titulo
pignorado; titulos o valores representativos de captaciones o titulos o valores emitidos por instituciones
financieras sometidas a la inspeccion y vigilancia de la Superintendencia Financiera de Colombia;
obligaciones a interés de departamentos y distritos de la Republica o de establecimientos publicos
nacionales, regionales, departamentales o municipales o empresas del sector real, siempre que hayan
sido calificados por una firma autorizada para el efecto por la Superintendencia Financiera de Colombia
y los pagos anticipados.

La clasificacion de titulos o valores en esta categoria serd procedente cuando el nivel de calificacion de
la emisién sea equivalente a “alto” para los titulos o valores corto, de mediano y largo plazo, de acuerdo
con las escalas que establezca la Superintendencia Financiera de Colombia para la calificacién de
valores.

En esta categoria también se debe incluir la exposicién neta en las operaciones de reporto o repo,
operaciones simultaneas y operaciones de transferencia temporal de valores siempre que la contraparte
sea una entidad vigilada por la Superintendencia Financiera de Colombia distinta del Banco de la
Republica, una entidad publica de orden nacional o un fondo mutuo de inversion controlado.



Asi mismo, en esta categoria se debe incluir la exposicion crediticia en las operaciones con
instrumentos financieros derivados siempre que la contraparte sea una entidad vigilada por la
Superintendencia Financiera de Colombia distinta del Banco de la Republica, una entidad publica de
orden nacional o un fondo mutuo de inversion controlado.

Categoria lll. Activos con alta seguridad pero con baja liquidez, asi como los titulos o valores cuyo nivel
de calificacion se ubique entre “satisfactorio” y “bueno” para titulos o valores de largo y mediano plazo y
equivalente a “bueno” para los titulos o valores de corto plazo, de acuerdo con las escalas que
establezca la Superintendencia Financiera de Colombia para la calificacion de valores.

Categoria IV. Los demas activos de riesgo como inversiones en acciones y bonos, cartera de créditos,
cuentas por cobrar, bienes realizables y recibidos en pago y propiedades y equipo incluida su
valorizacién, sucursales y agencias, bienes de arte y cultura, remesas en transito, derechos en
fideicomiso y los demas activos.

En esta categoria también se debe incluir la exposicién neta en las operaciones de reporto o repo,
operaciones simultaneas y operaciones de transferencia temporal de valores, siempre que la
contraparte sea una entidad no contemplada en ninguna de las categorias anteriores.

Asi mismo, en esta categoria se debe incluir la exposicion crediticia en las operaciones con
instrumentos financieros derivados siempre que la contraparte sea una entidad no contemplada en
ninguna de las categorias anteriores.

Los activos incluidos en las anteriores categorias se computaran asi: Categoria | cero por ciento (0%),
categoria Il veinte por ciento (20%); categoria Il cincuenta por ciento (50%) y categoria IV (100%).

Paragrafo 1. Los activos que, en desarrollo de lo previsto en los articulos 2.8.1.1.6 y 2.8.1.1.8 de este
decreto, se deduzcan para efectuar el célculo del patrimonio basico y técnico respectivamente, no se
computaran para efectos de la determinacion del total de los activos ponderados por riesgo.

Paragrafo 2. Para los efectos del presente articulo, se entiende como exposicién neta en operaciones
de reporto o repo, operaciones simultdneas y operaciones de transferencia temporal de valores, el
monto que resulte de restar la posicion deudora de la posicién acreedora que ostenta la entidad en cada
operacién, siempre que este monto sea positivo. Para el célculo de dichas posiciones deberan tenerse
en cuenta el precio justo de intercambio de los valores cuya propiedad se transfiera y/o la suma de
dinero entregada como parte de la operacion asi como los intereses o rendimientos causados asociados
a la misma.

Paragrafo 3. Los valores transferidos en desarrollo de las operaciones repo o reporto, o simultadneas o
de transferencia temporal de valores deberan ser tenidos en cuenta para efectos previstos en este
articulo, mientras permanezcan en el balance del enajenante, originador o receptor, segun sea el caso,
conforme a las disposiciones contables que rigen dichas operaciones.

Paragrafo 4. Para los efectos del presente articulo, para determinar la exposicion crediticia en
instrumentos financieros derivados, seran aplicables las definiciones contenidas en el articulo 2.35.1.1.1
del presente decreto.

Paragrafo 5. Productos estructurados. Computaran por su precio justo de intercambio multiplicado por el
factor de ponderacion que corresponda segun la categoria de riesgo del emisor del respectivo producto.



Cuando se realicen inversiones en un producto estructurado cuyos componentes provengan de distintas
contrapartes, pero se haya adquirido el mismo a otra entidad que obra como vendedor de este y no es
responsable de su pago, dicho producto estructurado computara por la suma de los siguientes dos (2)
factores:

i) La multiplicacion del precio justo de intercambio del componente no derivado por el factor de
ponderacion que aplique al respectivo emisor de conformidad con lo previsto en el presente articulo;

ii) (Ordinal modificado por el articulo 5 del Decreto 4765 de 2011). La multiplicacion de la exposicion
crediticia de los componentes derivados por el factor de ponderacion que aplique a la respectiva
contraparte, de conformidad con lo previsto en el presente articulo.

Articulo 2.8.1.1.11 (Articulo 11 del Decreto 3086 de 1997). Clasificacion y ponderacion de
contingencias y factores de conversion.

Las contingencias de las sociedades capitalizadoras ponderaran para efectos de lo previsto en el
presente Titulo, de acuerdo con las previsiones del articulo 2.1.1.1.10 y demas normas que lo
modifiquen y adicionen, en lo que les resulte aplicable.

Articulo 2.8.1.1.12 (Articulo 12 del Decreto 3086 de 1997). Detalle de la clasificacion de activos.

La Superintendencia Financiera de Colombia impartird las instrucciones necesarias para facilitar la

debida clasificacion de la totalidad de los activos y contingencias dentro de las categorias determinadas
en los articulos 2.8.1.1.10y 2.8.1.1.11 de acuerdo con los criterios alli sefialados.

Articulo 2.8.1.1.13 (Articulo 13 del Decreto 3086 de 1997). Valoraciones y provisiones.

Los activos se computaran netos de su respectiva provision, salvo cuando se trate de las provisiones de
caracter general resultantes de la aplicacion del coeficiente de riesgo a que se refieren las normas sobre
evaluacion y calificacion de cartera expedidas por la Superintendencia Financiera de Colombia.

Para efectos de las deducciones de que trata el articulo 2.8.1.1.8 del presente decreto, estas se
computaran sin deducir las provisiones efectuadas sobre las mismas.

Articulo 2.8.1.1.14 (Articulo 14 del Decreto 3086 de 1997). Clasificacion de activos de riesgo en
procesos de titularizacion.

Para efectos del céalculo del total de activos ponderados por nivel de riesgo, en los procesos de
titularizacion se observaran las disposiciones previstas para los establecimientos de crédito.

Articulo 2.8.1.1.15 (Articulo 15 del Decreto 3086 de 1997). Sanciones.

Por los defectos en que incurran las sociedades de capitalizacion en el patrimonio técnico necesario
para el cumplimiento de la relaciéon de solvencia, la Superintendencia Financiera de Colombia impondra



una multa a favor del Tesoro Nacional por el equivalente al tres punto cinco por ciento (3.5%) del
defecto patrimonial presentado por cada mes del periodo de control, sin exceder del uno punto cinco por
ciento (1.5%) del total del patrimonio técnico requerido.

Lo dispuesto en este articulo se entendera sin perjuicio de las deméas sanciones o medidas
administrativas que pueda imponer la Superintendencia Financiera de Colombia conforme a sus
facultades legales.

Paragrafo. Cuando una misma sociedad de -capitalizacion incumpla la relacion de solvencia
individualmente y en forma consolidada, se aplicara la sancion que resulte mayor.

Articulo 2.8.1.1.16 (Articulo 16 del Decreto 3086 de 1997). Programas de ajuste a la relacion.

Las sociedades de capitalizacion que incurran en vigilancia especial por parte de la Superintendencia
Financiera de Colombia, podran convenir con el Superintendente Financiero un programa de ajuste
orientado a restablecer el cumplimiento de la relacién de solvencia en el plazo mas breve posible. Este
mismo programa podra convenirse, previa solicitud de la respectiva entidad, cuando esta prevea que va
a incurrir o ha incurrido en incumplimiento de la relacion de solvencia, siempre que a juicio de la
Superintendencia Financiera de Colombia tal incumplimiento no pueda ser resuelto por medios
ordinarios en el corto plazo y afecte en forma significativa su capacidad operativa.

En el programa, la Superintendencia Financiera de Colombia podra establecer metas especificas de
crecimiento o distribucion del total de activos o determinadas clases de ellos, obligaciones de
enajenacion de inversiones, incrementos patrimoniales y en general cualquier clase de condiciones de
desempefio financiero necesarias para lograr su efectividad. En todo caso, el programa no podra
extenderse por mas de un (1) afio, contado desde la celebracion del programa. En desarrollo de los
programas de ajuste, la Superintendencia Financiera de Colombia podra reducir o abstenerse de
imponer sanciones pecuniarias por las infracciones en que puedan incurrir por defectos en la relacion de
solvencia.

En caso de que la Superintendencia Financiera de Colombia verifique el incumplimiento de cualquiera
de las condiciones, metas o compromisos del programa, podra imponer a las sociedades de
capitalizacién las sanciones correspondientes en la forma ordinaria, sin considerar el hecho de la
ejecucion parcial o incompleta del programa y sin perjuicio de las demas sanciones o medidas
administrativas a que haya lugar.

Articulo 2.8.1.1.17 (Articulo 17 del Decreto 3086 de 1997). Vigilancia.

El cumplimiento de la relacion de solvencia se controlara mensualmente. La supervision consolidada se
controlara semestralmente.

LIBRO 9 NORMAS APLICABLES A LAS SOCIEDADES COMISIONISTAS DE BOLSA

TITULO 1 PATRIMONIO ADECUADO



Articulo 2.9.1.1.1 (Art. 2.2.1.1. de la Res. 400 de 1995- Modificado Res. 513 del 06/08/2003, art. 1°.)
Patrimonio adecuado.

Las sociedades comisionistas de bolsa deben cumplir las normas sobre niveles de patrimonio adecuado
y relacion minima de solvencia contempladas en este Titulo, con el fin de proteger la confianza del
publico en el sistema, proteger a los inversionistas y asegurar su desarrollo en condiciones de seguridad
y competitividad.

Articulo 2.9.1.1.2 (Art. 2.2.1.2. de la Res. 400 de 1995- Modificado Res. 513 del 06/08/2003, art. 1°.)
Relacion de solvencia.

Las sociedades comisionistas deberan mantener una relacion de solvencia minima del nueve por ciento
(9%), la cual se calcula dividiendo el numerador por el denominador. El numerador corresponde al valor
del patrimonio técnico de las sociedades comisionistas de bolsa y el denominador es la sumatoria de los
activos ponderados por nivel de riesgo, del valor en riesgo multiplicado por 100/9 (cien novenos) y del
valor de riesgo de liquidacion /entrega multiplicado por 100/9 (cien novenos). La relacion se expresa
mediante la siguiente formula aritmética:

Fatrimonio Técnico

SEEEE

Relacian Solvencia =

Donde:

APNR: Activos ponderados por nivel de riesgo crediticio.

VeRgw: Valor de la exposicion por riesgo de mercado.

Rle: Valor de la exposicion por riesgo de liquidacion / entrega.

Articulo 2.9.1.1.3 (Art. 2.2.1.3. de la Res. 400 de 1995 - Modificado Res. 513 del 06/08/2003, art. 1°.)
Patrimonio técnico.

El patrimonio técnico de una sociedad comisionista comprende las sumas de su capital primario y de su
capital secundario, de conformidad con dispuesto en los siguientes articulos.

Articulo 2.9.1.1.4 (Art. 2.2.1.4. de la Res. 400 de 1995 Modificado Res. 211 del 30 de marzo de 2005,
art. 1°. Modificado Res. 513 del 06/08/2003, art. 1°.) Capital primario.



El capital primario de una sociedad comisionista de bolsa corresponde a la suma de los siguientes
conceptos:

1. Capital suscrito y pagado;

2. Las reservas;

3. Prima en colocacion de acciones;

4.  Revalorizacion del patrimonio cuando ésta sea positiva;

5.  Las utilidades no distribuidas de ejercicios anteriores;

6. Elvalor de las utilidades del ejercicio en curso, en un porcentaje igual al de las utilidades del tltimo
ejercicio contable que por disposicion de la asamblea ordinaria hayan sido capitalizadas o destinadas a
incrementar la reserva legal, o la totalidad de las mismas que deban destinarse a enjugar pérdidas
acumuladas, y

7. El valor total de los dividendos decretados en acciones.

Articulo 2.9.1.1.5 (Art. 2.2.1.5. de la Res. 400 de 1995- Modificado Res. 211 del 30 de marzo de 2005,
art. 1°. Modificado Res. 513 del 06/08/2003, art. 1°. Modificado. Res. 783 de 2000, art. 1°.)
Deducciones al capital primario.

Se deducen del capital primario los siguientes conceptos:

1. El costo ajustado de las inversiones de capital y de las que revisten el caracter de permanentes y
obligatorias, que son necesarias para que la sociedad comisionista sea miembro de alguna o algunas de
las bolsas de valores del pais, de conformidad con lo dispuesto en las normas legales o en los
reglamentos internos de la respectiva bolsa.

2. El cincuenta por ciento (50%) de la porcién no amortizada de los titulos derivados de procesos
de titularizacién con una calificacion igual o inferior a “DD” para titulos de largo plazo y a “5 ¢ inferior”
para titulos de corto plazo o sin calificacion.

3. La revalorizacién del patrimonio cuando sea negativa.

4. Las pérdidas de los ejercicios anteriores y las del ejercicio en curso.

5. Propiedades, plantas y equipo.

6. Activos intangibles.

7. Activos diferidos.

8 Los activos contabilizados en la cuenta contable de “otros activos”, que incluye las subcuentas de
bienes de arte y cultura, sucursales y agencias, acciones en clubes sociales, entre otras.



Articulo 2.9.1.1.6 (Art. 2.2.1.6. de la Res. 400 de 1995- Modificado Res. 211 del 30 de marzo de 2005,
art. 1°. Modificado Res. 513 del 06/08/2003, art. 1°). Capital secundario.

El capital secundario de una sociedad comisionista corresponde a la suma de los siguientes conceptos:

1. El valor en mercado de los bonos subordinados efectivamente suscritos siempre y cuando no superen
el cincuenta por ciento (50%) del valor del capital primario. S6lo serdn computables dichos bonos
cuando:

a. En el respectivo prospecto de emision se establezca, con caracter irrevocable, que en los eventos de
liquidacion el importe de su valor quedara subordinado al pago del pasivo externo.

b. Los titulos deberan ser emitidos a plazos minimos de maduracién no inferiores a cinco (5) afios. No
deberd existir ninguna opcién de prepago por parte del emisor que reduzca el plazo de maduracién a
menos de cinco (5) afios, ni otro tipo de opcién a favor de los inversionistas que permita el pago
anticipado de estos bonos en un plazo inferior a cinco (5) afios.

c. No deberd existir ningun tipo de clausula aceleratoria.

d. En el evento en que se pacten opciones de prepago a favor del emisor, se entendera que el plazo de
la emisién corresponde al establecido para ejercer dicha opcion.

e. Durante los ultimos cinco (5) aflos de maduracion de los bonos subordinados, el valor computable se
disminuira en un veinte por ciento (20%) para cada afio.

f. En el evento en que haya sido pactada una opcién de prepago y se cumpla con el plazo de
maduracién minima, el valor computable se disminuira en un veinte por ciento (20%) por cada afio en
los cinco (5) afios anteriores a la fecha de ejercicio de la opcion.

Tratdndose de bonos cuya opcién tenga una fecha determinada para su ejercicio y la misma no sea
ejercida, el valor disminuido durante los afios anteriores a la fecha de ejercicio de la opcion sera
recalculado en un monto equivalente a un bono que no tenga una opcion de prepago, de forma tal que
permita descontar un veinte por ciento (20%), cada afio, hasta alcanzar un valor de cero por ciento (0%)
al momento del vencimiento del bono.

Para el caso de bonos cuya opcién tenga una fecha indeterminada para su ejercicio, el valor computable
se disminuird en un veinte por ciento (20%) por cada afio en los cinco (5) afios anteriores a la fecha a
partir de la cual puede ser ejercida la opcion, sin que deba realizarse recélculo alguno en el evento en
gue no sea ejercida.

2. Los bonos obligatoriamente convertibles en acciones, siempre y cuando sean efectivamente
colocados y pagados y cumplan con las siguientes condiciones:

a. El plazo maximo de los bonos sera de cinco (5) afios.

b. El reglamento de emision debera indicar de manera expresa, que en los eventos de liquidacion, el
importe del valor de la obligacién quedara subordinado al pago del pasivo externo.



c. El rendimiento financiero reconocido no excedera la tasa de interés de captacion DTF certificada por
el Banco de la Republica, vigente a la fecha de la respectiva liquidacion.

d. Los intereses se reconoceran pagaderos por periodos mensuales vencidos.
e. Los bonos no podrén colocarse con descuento sobre su valor nominal.
f. La observacion de los demas requisitos y procedimientos establecidos en la normatividad vigente.

Paragrafo. Deducciones al capital secundario. Se deducen del capital secundario el cincuenta por ciento
(50%) de la porcibn no amortizada de los titulos derivados de procesos de titularizacion con una
calificacion igual o inferior a “DD” para titulos de largo plazo y a “5 ¢ inferior” para titulos de corto plazo
o sin calificacion.

Articulo 2.9.1.1.7 (Art. 2.2.1.7. de la Res. 400 de 1995- Modificado Res. 513 del 06/08/2003, art. 1°.)
Valor computable del capital secundario.

Para efectos del calculo de la relacion de solvencia, el valor maximo computable del capital secundario
no podra exceder el cien por ciento (100%) del capital primario una vez restadas las deducciones a que
hace referencia el articulo 2.9.1.1.5.

Articulo 2.9.1.1.8 (Art. 2.2.1.8. de la Res. 400 de 1995- Modificado Res. 513 del 06/08/2003, art. 1°.)
Riesgo de crédito.

Para efectos del célculo de la relacién de solvencia, se entiende como riesgo de crédito la posibilidad de
pérdidas que disminuyan el patrimonio técnico de una sociedad comisionista como consecuencia del
incumplimiento de obligaciones financieras en los términos acordados. Entre otras razones, este riesgo
puede tener origen en un posible incumplimiento de la contraparte en una operaciéon o en una potencial
variacion del precio del instrumento de que se trate, por causas relacionadas bien con su emisor o con
el emisor de su instrumento principal, si se trata de un instrumento derivado.

Articulo 2.9.1.1.9 (Art. 2.2.1.9. de la Res. 400 de 1995- Modificado Res. 513 del 06/08/2003, art. 1°.)
Riesgo de mercado.

Para efectos del célculo de la relacién de solvencia, se entiende como riesgo de mercado la posibilidad
de pérdidas que disminuyan el patrimonio técnico de una sociedad comisionista por movimientos
adversos en los indicadores del mercado que afecten los instrumentos financieros en los que la entidad
mantenga posiciones dentro o fuera del balance. Los indicadores del mercado que se tendran en cuenta
son, entre otros, los tipos de interés, tipos de cambio, precio de los valores o titulos y otros indices.

Articulo 2.9.1.1.10 (Art. 2.2.1.10. de la Res. 400 de 1995- Modificado Res. 513 del 06/08/2003, art.
1°.) Riesgo de liquidacién / entrega.

Para efectos del célculo de la relacion de solvencia, se entiende como riesgo de liquidacion / entrega la
posibilidad de pérdidas que disminuyan el patrimonio técnico de una sociedad comisionista como
consecuencia de la diferencia en precio que se presente en operaciones que permanezcan sin liquidar
después de la fecha estipulada.



Articulo 2.9.1.1.11 (Articulo 2.2.1.11. de la Resolucion 400 de 1995. Modificado por el articulo 2
del Decreto 1796 de 2008) Clasificacion y ponderacion de los activos parariesgo de crédito.

Para efectos de determinar el valor total de activos ponderados por nivel de riesgo crediticio, los mismos
se deben clasificar dentro de una de las siguientes categorias dependiendo de su naturaleza:

Categoria I. Activos de maxima seguridad. En esta categoria se clasificara la caja, depdésitos a la vista
en entidades sometidas a vigilancia de la Superintendencia Financiera de Colombia, las inversiones en
titulos o valores del Banco de la Republica o de la Nacion y los garantizados por esta en la parte
cubierta.

Asi mismo, computaran dentro de esta categoria los titulos o valores emitidos o totalmente garantizados
por entidades multilaterales de crédito.

En esta categoria también se debe incluir la exposicién neta en las operaciones de reporto o repo,
operaciones simultdneas y operaciones de transferencia temporal de valores siempre que la contraparte
sea la Nacion, el Banco de la Republica o una cdmara de riesgo central de contraparte.

Adicionalmente, en esta categoria se debe incluir la exposicion crediticia en operaciones con
instrumentos financieros derivados siempre que la contraparte sea la Nacion, el Banco de la Republica o
una camara de riesgo central de contraparte.

Categoria Il. Activos de alta seguridad, tales como los titulos o valores emitidos por entidades publicas
del orden nacional, los depésitos a término, en establecimientos de crédito, y créditos garantizados
incondicionalmente con titulos o valores emitidos por la Nacién o por el Banco de la Republica o por
Gobiernos o Bancos Centrales de paises que autorice expresamente la Superintendencia Financiera de
Colombia.

En esta categoria también se debe incluir la exposicién neta en las operaciones de reporto o repo,
operaciones simultaneas y operaciones de transferencia temporal de valores siempre que la contraparte
sea una entidad vigilada por la Superintendencia Financiera de Colombia distinta del Banco de la
Republica, o una entidad publica de orden nacional o un fondo mutuo de inversién controlado.

Asi mismo, en esta categoria se debe incluir la exposicion crediticia en las operaciones con
instrumentos financieros derivados siempre que la contraparte sea una entidad vigilada por la
Superintendencia Financiera de Colombia distinta del Banco de la Republica, una entidad publica de
orden nacional o un fondo mutuo de inversion controlado.

Categoria Ill. Otros activos de riesgo: En esta categoria se incluirdn los otros activos de riesgo no
deducidos en el cdmputo del patrimonio técnico y no incluidos en ninguna categoria anterior incluyendo
la exposicion neta en las operaciones de reporto o repo, operaciones simultaneas y operaciones de
transferencia temporal de valores y la exposicion crediticia en operaciones con instrumentos financieros
derivados, siempre que la contraparte sea una entidad no contemplada en ninguna de las categorias
anteriores.

Los activos incluidos en la Categoria | se ponderaran al 0%, en la Categoria Il al 20% y en la Categoria
Il ponderaran de la siguiente manera, de acuerdo con la calificacion otorgada por las sociedades
calificadoras autorizadas por la Superintendencia Financiera de Colombia, para lo cual se observaran
los rangos de calificacion indicados en la siguiente matriz o su equivalente:



RIESGO CREDITICIO DE LARGO PLAZO

RANGO DE PONDERACION
CALIFICACION
AAA hasta AA- 20%
A+ hasta |A- 50%
BBB+ o Inferior o sin 100%
calificacion
RIESGO CREDITICIO DE CORTO PLAZO
RANGO DE PONDERACION
CALIFICACION
1+ hasta 1- 20%
2+ hasta 2- 50%
3 o Inferior o sin 100%
calificacion

En la Categoria lll, la exposicién neta en las operaciones de reporto o repo, operaciones simultaneas y
operaciones de transferencia temporal de valores y la exposicion crediticia en operaciones con
instrumentos financieros derivados, ponderaran de la siguiente manera, de acuerdo con la calificacién
otorgada por las sociedades calificadoras autorizadas por la Superintendencia Financiera de Colombia a
la contraparte en dichas operaciones:

RANGO DE PONDERACION
CALIFICACION
AAA hasta AA- 20%
A+ hasta |A- 50%
BBB+ o Inferior o sin 100%
calificacion

Paragrafo 1. Bonos vy titulos hipotecarios. Los bonos y titulos hipotecarios de que trata el articulo 30 de
la Ley 546 de 1999, que cuenten con garantia total del Gobierno Nacional, a través del Fondo de
Garantias de Instituciones Financieras- FOGAFIN, computaran al cero por ciento (0%).

Paragrafo 2. Productos estructurados. Computaran por su precio justo de intercambio multiplicado por el
factor de ponderacion que corresponda segun la categoria de riesgo del emisor del respectivo producto.

Cuando se realicen inversiones en un producto estructurado cuyos componentes provengan de distintas
contrapartes, pero se haya adquirido el mismo a otra entidad que obra como vendedor de este y no es
responsable de su pago, dicho producto estructurado computaréd por la suma de los siguientes dos (2)
factores:



i) La multiplicacion del precio justo de intercambio del componente no derivado por el factor de
ponderacion que aplique al respectivo emisor de conformidad con lo previsto en el presente articulo;

ii) (Ordinal modificado por el articulo 6 del Decreto 4765 de 2011). La multiplicacion de la exposicion
crediticia de los componentes derivados por el factor de ponderacion que aplique a la respectiva
contraparte, de conformidad con lo previsto en el presente articulo.

Paragrafo 3. Titulos derivados de procesos de titularizacion. Para efectos de determinar el valor total de
estos activos ponderados por su nivel de riesgo crediticio, los mismos se clasificaran, de acuerdo con la
calificacion otorgada por las sociedades calificadoras autorizadas por la Superintendencia Financiera de
Colombia, para lo cual se observaran los rangos de calificacién indicados en la siguiente matriz o su
equivalente:

RIESGO CREDITICIO DE LARGO PLAZO

RANGO DE PONDERACION
CALIFICACION
AAA hasta AA- 20%
A+ hasta |A- 50%
BBB+ hasta BBB- 100%
BB+ hasta BB- 150%
B+ hasta B- 200%
CCC 300%
DD o Inferior o sin Deducciéon
calificacion

RIESGO CREDITICIO DE CORTO PLAZO

RANGO DE PONDERACION
CALIFICACION
1+ hasta 1- 20%
2+ hasta 2- 50%
3 100%
4 300%
5 o Inferior o sin Deduccién
calificacion

Paragrafo 4. Acciones. Las acciones ponderaran al 50%. Sin embargo, aquellas cuyos emisores
cuenten con un adecuado gobierno corporativo y mecanismos que garanticen liquidez, en los términos
gue determine la Superintendencia Financiera de Colombia, ponderaran al veinte por ciento (20%).

Paragrafo 5. Para los efectos del presente articulo, se entiende como exposicion neta en operaciones
de reporto o repo, operaciones simultdneas y operaciones de transferencia temporal de valores, el



monto que resulte de restar la posicion deudora de la posicion acreedora que ostenta la entidad en cada
operacion, siempre que este monto sea positivo. Para el calculo de dichas posiciones deberan tenerse
en cuenta el valor de mercado de los titulos o valores cuya propiedad se transfirid y/o la suma de dinero
entregada como parte de la operacién, asi como los intereses o rendimientos asociados a la misma.

Paragrafo 6. Los valores transferidos en desarrollo de las operaciones repo o reporto simultaneas o de
transferencia temporal de valores deberan ser tenidos en cuenta para los efectos previstos en este
articulo, mientras permanezcan en el balance del enajenante, originador o receptor, segun sea el caso,
conforme a las disposiciones contables que rigen dichas operaciones.

Paragrafo 7. Para los efectos del presente articulo, para determinar la exposicién crediticia en
instrumentos financieros derivados, seran aplicables las definiciones contenidas en el articulo 2.35.1.1.1
del presente decreto.

Articulo 2.9.1.1.12 (Art. 2.2.1.12. de la Res. 400 de 1995- Modificado Res. 513 del 06/08/2003, art.
1°.) Valor de la exposicion por riesgo de mercado.

Para el célculo del riesgo de mercado se utilizara la metodologia VeR, conforme a la cual se estima la
pérdida que podria registrar una determinada posicién en un intervalo de tiempo con un cierto nivel de
probabilidad o confianza debido a un cambio adverso en los precios. Para el efecto, la Superintendencia
Financiera de Colombia instruira de manera general a los vigilados respecto de los procedimientos que
permitan dar aplicacion a dicha metodologia.

Articulo 2.9.1.1.13 (Art. 2.2.1.13. de la Res. 400 de 1995- Modificado Res. 513 del 06/08/2003, art.
1°.) Valor de la exposicion por riesgo de liquidacion / entrega.

El valor del riesgo de liquidacion / entrega se calcula como la diferencia entre el precio de liquidacion de
la operacion acordado y el valor de mercado de la misma, siempre y cuando la diferencia entre el valor
acordado del instrumento y el valor de mercado de la misma ocasionen pérdida para la entidad. De este
valor se descontaran las provisiones constituidas para amortizar las perdidas originadas en este riesgo.
No se tendran en cuenta para este calculo las operaciones repo, simultaneas y los préstamos de
valores.

Teniendo en cuenta el nUmero de dias que permanezca sin liquidar una operacion desde la fecha
estipulada, el requerimiento de capital se establecera multiplicando la diferencia de que trata el inciso
anterior por los siguientes porcentajes:

- Vencimiento entre 5y 15 dias 9%
- Vencimiento entre 16 y 30 dias : 50%
- Vencimiento entre 31y 45 dias : 75%
- Vencimiento superior a 45 dias :  100%

Articulo 2.9.1.1.14 (Art. 2.2.1.14. de la Res. 400 de 1995- Modificado Res. 211 del 30 de marzo de
2005, art. 3°. Modificado Res. 513 del 06/08/2003, art. 1°.) Concentracion del riesgo de crédito.



Los riesgos que mantenga una sociedad comisionista miembro de una bolsa de valores respecto de un
emisor individual o de un grupo de emisores relacionados entre si, se considerara como una situacion
de concentracion cuando el valor acumulado de estos riesgos exceda el diez por ciento (10%) del valor
de su patrimonio técnico. Adicionalmente, el valor de todos los riesgos que una sociedad comisionista
de bolsa contraiga y mantenga con un mismo emisor o grupo de emisores relacionados entre si, no
podra exceder del treinta por ciento (30%) del valor de su patrimonio técnico.

En todo caso, el conjunto de las situaciones de concentracion de una sociedad comisionista de bolsa no
podra superar ocho (8) veces el valor de su patrimonio técnico.

Articulo 2.9.1.1.15 (Articulo 2.2.1.15. de la Resolucion 400 de 1995. modificado por el articulo 3
del Decreto 1796 de 2008) Riesgo de crédito con personas relacionadas.

Para establecer el riesgo frente a un emisor o contraparte o a un grupo de emisores o contrapartes
relacionados entre si, previamente a la realizacion de una inversion en titulos o valores o a la
celebracién en el mercado mostrador de cualquier operacion de compra o venta de titulos o valores de
cumplimiento futuro o de una operaciébn con instrumentos financieros derivados o productos
estructurados, y durante su vigencia, las sociedades comisionistas deberan establecer y verificar si los
receptores potenciales de sus recursos forman parte de un grupo de emisores 0 contrapartes
relacionados entre si, de conformidad con la definicion del literal f) del articulo 2.9.1.1.19 del presente
decreto.

Articulo 2.9.1.1.16 (Art. 2.2.1.16. de la Res. 400 de 1995- .- Modificado D. 343 de 2007, art. 13
Modificado Res. 211 del 30 de marzo de 2005, art. 3°. Modificado Res. 513 del 06/08/2003, art. 1°).
Activos, partidas y operaciones que generan riesgo de crédito para efectos de los limites de
concentracion.

Para establecer una situacién de concentracion se tendran en cuenta los siguientes conceptos o rubros:
() El saldo de todas las inversiones y operaciones sobre valores que efectien en desarrollo de las
denominadas operaciones por cuenta propia y con recursos propios, bien sea que estas se negocien o
contraten en mercados organizados o de mostrador y con independencia del pais de origen del emisor
de los mismos; (ii) Los saldos deudores a cargo del emisor o grupo de emisores relacionados entre si,
con independencia de su origen y forma de instrumentacion, y (iii) Los saldos de depdsitos en cuentas
de ahorro y corrientes que se mantengan en establecimientos de crédito nacionales o radicados en el
exterior.

Para los efectos de esta disposicion, las denominadas operaciones por cuenta propia y con recursos
propios estaran integradas por los siguientes tipos o0 modalidades:

a) El saldo de todas las inversiones en titulos o valores que se posean y mantengan, sean estos de
renta fija, renta variable o mixtos;

b) El valor de los compromisos de compra o venta de titulos o valores para cumplimiento a futuro
asumidos en operaciones a plazo de cumplimiento efectivo;



c¢) El valor de los compromisos de compra o venta de valores para cumplimiento a futuro asumidos por
la participacién de las sociedades comisionistas en tramos de las denominadas operaciones carrusel;

d) El saldo de todas las inversiones en valores cuya propiedad haya sido transferida mediante la
realizacion de operaciones de reporto o repo, simultaneas y de transferencia temporal de valores, con
excepcién de aquellos valores obtenidos previamente en desarrollo de las mencionadas operaciones;

e) Los saldos de las emisiones de titulos o valores de deuda o de renta variable que no hayan sido
colocados en desarrollo de acuerdos celebrados para colocar la totalidad o parte de una emisién bajo la
modalidad garantizada,;

f) Los saldos de compromisos, operaciones o contratos de cumplimiento a futuro que versen sobre
titulos o valores, con independencia del mercado en que se hayan negociado o contratado, al igual que
con independencia de la modalidad que adquieran, es decir, con independencia de si los compromisos
de compra o venta a futuro se asumen por la realizaciébn de operaciones forward, futuros o de
cualesquier otra forma o modalidad de operacién de cumplimiento a futuro;

g) El precio justo de intercambio de los valores recibidos en desarrollo de las operaciones de reporto o
repo, simultdneas y de transferencia temporal de valores, de acuerdo a lo estipulado en el articulo
2.9.1.1.17 del presente decreto.

(Modificado por el articulo 4 del Decreto 1796 de 2008) Para los efectos del ordinal ii) del presente
articulo, en el calculo de los saldos deudores a cargo del emisor o grupo de emisores relacionados entre
si deberéan incluirse las exposiciones netas resultantes de operaciones de reporto o repo, simultdneas y
de transferencia temporal de valores, asi como la exposiciones crediticias resultantes de la operaciones
con instrumentos financieros derivados.

Articulo 2.9.1.1.17 (Art. 2.2.1.17. de la Res. 400 de 1995- Modificado D. 343 de 2007, art. 14.
Modificado Res. 211 del 30 de marzo de 2005, art. 3°. Modificado Res. 513 del 06/08/2003, art. 1°).
Acumulacion de los riesgos y computo de los mismos para determinar los limites de
concentracion.

Las sociedades comisionistas de bolsa de valores determinardn y controlaran al cierre diario, de
operaciones los riesgos que contraigan y mantengan con un emisor individual y con emisores
relacionados entre si, de la siguiente manera:

1. Acumulacioén de los riesgos frente a un emisor individual. Los riesgos que se contraigan y mantengan
con un emisor individualmente considerado se calculardn sumando los siguientes elementos:

a) El importe de las posiciones netas largas en titulos o valores, cuando estas sean positivas, de
acuerdo con lo previsto al respecto en el literal ¢) del articulo 2.9.1.1.19 del presente decreto.

En la determinacién de la posicion neta en valores en un emisor determinado, se tendra en cuenta el
valor de los valores cuya propiedad haya sido transferida de manera temporal por las sociedades
comisionistas mediante la celebracion de operaciones de reporto o repo, simultaneas y de transferencia
temporal de valores.



También se tendran en cuenta los valores recibidos en desarrollo de las operaciones de reporto o repo,
simultaneas y de transferencia temporal de valores. Estos computaran por un monto equivalente al
cincuenta por ciento (50%) de su valor, salvo cuando estos se hayan recibido por virtud de operaciones
con la Nacién o el Banco de la Republica, en cuyo caso tales valores no computaran.

Las sociedades comisionistas de bolsa, al efectuar el cdbmputo de los limites de concentracion a que se
encuentran sujetas en términos del presente Titulo, consideraran como saldo de la inversion en el titulo
o valor de que se trate, su valor en libros, segun las normas de valoracion y clasificacion de inversiones
expedidas al respecto, y conforme a la categoria de inversiones en las que se encuentren clasificados
los titulos o valores respectivos.

Los compromisos de compra de titulos o valores de cumplimiento a futuro, con independencia de la
modalidad de operacién a futuro que revista el respectivo compromiso, se computaran por el valor
pactado de la operacion.

Los compromisos de venta de titulos o valores para cumplimiento a futuro, con independencia de la
modalidad de operacién a futuro que revista el respectivo compromiso, se computaran por el valor
pactado de la operacion;

b. (Modificado por el articulo 5 del Decreto 1796 de 2008)) Los saldos deudores a cargo del emisor
individual respectivo, los cuales se tomaran por su valor neto en libros.

Ademas, se incluiran los saldos resultantes de la exposicion neta en operaciones de reporto o repo,
operaciones simultdneas y operaciones de transferencia temporal de valores; asi como, los saldos
resultantes de la exposicion crediticia en operaciones con instrumentos financieros derivados.

Lo dispuesto en el inciso anterior no sera aplicable cuando una camara de riesgo central de contraparte
haya aceptado interponerse como contraparte de las operaciones que se realicen con instrumentos
financieros derivados.

c) Los saldos de depésitos en cuentas de ahorro y corrientes que se mantengan en el emisor individual
respectivo, segun corresponda;

d) El saldo de los titulos o valores de deuda o de renta variable que aun no haya sido colocado en
desarrollo de acuerdos celebrados para colocar la totalidad o parte de una emision bajo la modalidad
garantizada, asi como el saldo de los titulos de deuda adquiridos en desarrollo de una subasta en el
mercado primario. El riesgo de la sociedad comisionista de bolsa que se haya comprometido a colocar
el total o parte de una emision bajo la modalidad garantizada o que haya adquirido titulos a través de
una subasta en el mercado primario, sera su riesgo neto, esto es, el valor total del respectivo
compromiso asumido, deducido en el importe de los titulos o valores efectivamente colocados y en el
importe de los titulos o valores respecto de los cuales se haya suscrito o garantizado un compromiso de
adquisicion por terceros, mediante acuerdo debidamente formalizado.

El riesgo neto, determinado de acuerdo con lo sefialado en el inciso anterior, ponderara aplicando al
mismo los siguientes porcentajes:

Dia habil 0 0%
Dia habil 1 0%



Dia habil 2 10%

Dia habil 3 25%
Dia habil 4 50%
Dia habil 5 75%
A partir del dia habil 100%
6

Para este efecto, se tomara como dia hébil cero (0) el dia en que se publique el aviso de oferta publica
por parte del emisor respectivo, tratAndose de colocaciones bajo la modalidad garantizada o el dia de la
aceptacion de la oferta si se trata de una adquisicién en desarrollo de una subasta en el mercado
primario.

2. Agregacion de los riesgos frente a un grupo de emisores relacionados entre si. Los riesgos que se
contraigan y mantengan frente a un grupo de emisores relacionados entre si, se determinaran sumando
los riesgos de los emisores individuales que integran cada grupo, segun el procedimiento y forma de
calculo sefialada en el numeral anterior.

Pardgrafo 1. Exenciones a los limites de concentracion. No estaran sujetos a los limites de
concentracion, los activos, partidas y operaciones siguientes:

a) Los activos representativos de titulos o valores emitidos, garantizados o avalados totalmente por la
Nacién o el Banco de la Republica;

b) Los activos representativos de titulos o valores emitidos, garantizados o avalados totalmente por
entidades multilaterales de crédito. Para este efecto, tendran la calidad o consideracion de entidades
multilaterales, entre otras, el Banco Mundial, la Corporacion Financiera Internacional, el Banco
Interamericano de Desarrollo, la Corporacién Andina de Fomento y la Corporacién Interamericana de
Inversiones;

¢) Los compromisos de compra o venta de valores de cumplimiento a futuro, cuyos activos subyacentes
estén representados en titulos o valores emitidos, garantizados o avalados totalmente por la Nacion o el
Banco de la Republica o en titulos o valores emitidos, garantizados o avalados totalmente por entidades
multilaterales de crédito;

d) El saldo de las cuentas corrientes y de ahorro que posean las sociedades comisionistas en los
bancos lideres y cuya destinacién sea el cumplimiento de operaciones en el mercado de valores. Para
el efecto, las sociedades comisionistas registraran ante la Superintendencia Financiera de Colombia,
dentro del plazo que esta entidad sefiale, las cuentas que mantengan en estos bancos para el
cumplimiento de sus operaciones.

Paragrafo 2. Patrimonio técnico a considerar. Para efectos de los limites de concentracion de que trata
el presente articulo, el patrimonio técnico que se tendra en cuenta durante un determinado mes, sera el
calculado para el pendltimo mes calendario anterior al respectivo mes.

En todos los casos, el patrimonio técnico se determinara con fundamento en los estados financieros
mensuales que se transmitan a la Superintendencia Financiera de Colombia



Articulo 2.9.1.1.18 (Art. 2.2.1.18. de la Res. 400 de 1995- Modificado Res. 513 del 06/08/2003, art.
1°.) Limites a las operaciones a plazo y carrusel.

El cuatro punto cinco por ciento (4.5 %) de la posicion global bruta (sumatoria de posiciones largas y
cortas) de las operaciones a plazo y carrusel no podra exceder el valor del patrimonio técnico de la
sociedad comisionista. Para el calculo de los limites las operaciones computaran por su valor de
cumplimiento o realizacion.

Articulo 2.9.1.1.19 (Art. 2.2.1.19. de la Res. 400 de 1995- Modificado D. 343 de 2007, art. 15.
Modificado Res. 211 del 30 de marzo de 2005, art. 3°. Modificado Res. 513 del 06/08/2003, art. 1°.)
Definiciones.

Para efectos de lo dispuesto en el presente Titulo se entendera por:

a) Posiciones largas en un emisor: Se denominan posiciones largas a la tenencia actual de titulos o
valores de renta fija o variable, emitidos por un emisor determinado, asi como la tenencia futura de los
mismos. Asi, generan posiciones largas en un emisor determinado los titulos o valores de renta fija o
variable que se mantengan del mismo, asi como los compromisos asumidos por la sociedad para
comprar titulos o valores a futuro, sea que estos se hayan adquirido por la celebracion de operaciones a
plazo de cumplimiento efectivo, por la participacién en tramos de operaciones carrusel, en operaciones
forward, en operaciones de futuros o en cualesquier modalidad de operacion que pueda dar lugar a su
adquisicion futura real;

b) Posiciones cortas en un emisor: Se denominan posiciones cortas en un emisor determinado a los
compromisos de venta de titulos o valores a futuro asumidos por la sociedad comisionista respectiva,
cuyos activos subyacentes sean titulos o valores emitidos por el emisor de que se trate. Asi, generan
posiciones cortas en un emisor determinado los compromisos asumidos para vender titulos o valores a
futuro, sea que estos se hayan adquirido mediante la celebracion de operaciones a plazo de
cumplimiento efectivo, por la participacion en operaciones carrusel, en operaciones forward, en
operaciones de futuros o en cualesquier modalidad de operacion que pueda dar lugar a su venta o
entrega futura real;

c) Posicion neta en un emisor: Se denomina posicion neta en un emisor a la diferencia entre la suma de
las posiciones largas y la suma de las posiciones cortas en el mismo. Cuando esta diferencia sea
positiva, la posicion neta sera larga, mientras que, cuando sea negativa, sera corta;

d) Posicion global bruta (Modificado por el articulo 6 del Decreto 1796 de 2008). Se entiende por
posicion global bruta la suma de las posiciones largas y cortas que posea una sociedad comisionista de
bolsa originadas en la celebracion de operaciones con instrumentos financieros derivados, productos
estructurados y operaciones carrusel. En el céalculo de la posicion global bruta no se consideraran los
emisores de los activos subyacentes de las operaciones.

e) Emisor: Se entiende por emisor a la empresa, entidad o institucién de la cual se poseen titulos o
valores sean de renta fija o renta variable, o se poseen saldos deudores o saldos activos en cuentas de
ahorro o corrientes;

f) Emisores relacionados entre si: Se entiende por emisores relacionados entre si a los emisores que se
encuentren en una situacion de control o que hagan parte de un grupo empresarial, en los términos



previstos en los articulos 26, 27, y 28 de la Ley 222 de 1995, o de las normas que los modifiquen,
sustituyan o deroguen, y que por representar riesgo comun se consideran como un solo emisor;

g) Banco Lider: Se entendera por Banco Lider a la entidad financiera con la cual la sociedad
comisionista de bolsa mantiene cuentas de ahorro o corrientes para el cumplimiento de sus operaciones
efectuadas a través de los sistemas organizados de operaciones en el mercado de valores;

h) Exposicion neta: Se entiende como exposicion neta en operaciones de reporto o repo, operaciones
simultaneas y operaciones de transferencia temporal de valores, el monto que resulte de restar la
posicién deudora de la posicion acreedora que ostenta la entidad en cada operacion, siempre que este
monto sea positivo. Para el calculo de dichas posiciones deberan tenerse en cuenta el precio justo de
intercambio de los valores cuya propiedad se transfiera y/o la suma de dinero entregada como parte de
la operacion asi como los intereses o rendimientos causados asociados a la misma.

Articulo 2.9.1.1.20 (Art. 2.2.1.20. de la Res. 400 de 1995- Modificado Res. 513 del 06/08/2003, art.
1°.) Control e Informacion.

El cumplimiento de la relacion de solvencia se controlar4d periédicamente. Para el efecto, la
Superintendencia Financiera de Colombia sefialara de manera general el contenido de la informacién,
procedimiento de remisién y los formularios que se deben utilizar.

Articulo 2.9.1.1.21 (Articulo 2.2.1.21. de la Res. 400 de 1995- Adicionado Res.211 del 30 de marzo
de 2005, art. 4°.) Medicién, monitoreo y revelacion de informacion.

Las sociedades comisionistas de bolsa, deberan identificar y cuantificar las situaciones de concentracion
en las que incurran y mantener permanentemente informadas a las juntas directivas de las mismas
acerca de dichas situaciones con indicacidon de la conformacién de cada situacién de concentracion, asi
como el monto o volumen de las mismas respecto del patrimonio técnico de la respectiva sociedad.

Para ello, deberan establecer adecuados y efectivos sistemas para el seguimiento y monitoreo de las
situaciones de concentracién, asi como mecanismos apropiados para la generacién de reportes
periédicos y oportunos sobre limites de concentracion de riesgos.

Articulo 2.9.1.1.22 (Articulo 2.2.1.22. de la Res. 400 de 1995- Adicionado Res.211 del 30 de marzo
de 2005, art. 4°.) Informacion a la Superintendencia Financiera de Colombia.

Toda situacion de concentracion de riesgo de crédito en que incurran las sociedades comisionistas de
bolsa, segun las disposiciones del presente Titulo, debera ser reportada a la Superintendecia Financiera
de Colombia en la forma, frecuencia y términos que esta entidad determine.

Articulo 2.9.1.1.23 (Articulo 2.2.1.23. de la Res. 400 de 1995- Adicionado Res.211 del 30 de marzo
de 2005, art. 4°.) Revelaciones sobre situaciones de concentracion.

Las sociedades comisionistas deberan revelar al publico a través de notas a los estados financieros, la
siguiente informacion: (i) el nimero y monto de las situaciones de concentracion que mantengan,



incluyendo el monto total de aquellos y el porcentaje que representan de su patrimonio técnico, y (ii) el
monto al que ascienden sus tres (3) mayores situaciones de concentracion.

Articulo 2.9.1.1.24 (Articulo 2.2.1.24. de la Res. 400 de 1995- Adicionado Res.211 del 30 de marzo
de 2005, art. 4°.) Exceso alos limites de concentracién.

Cuando en desarrollo de sus operaciones habituales, una sociedad comisionista de bolsa, exceda los
limites maximos que resulten de la aplicacion del articulo 2.9.1.1.14 del presente decreto, debera
informarlo a la Superintendencia de Financiera de Colombia en la forma, frecuencia y en los términos
gue ésta determine. Dicha informacion debera acompafiarse de un plan de ajuste para eliminar esa
situacion de exceso, el cual sera autorizado por la Superintendencia Financiera de Colombia.

Articulo 2.9.1.1.25 (Articulo 2.2.1.25. de la Res. 400 de 1995 - Adicionado Res.211 del 30 de marzo
de 2005, art. 4°.) Ponderacion de los excesos a los limites de concentracion.

Para efectos de determinar el valor total de activos ponderados por nivel de riesgo a que se refiere el
articulo 2.9.1.1.11, los excesos a los limites de concentracién, ponderaran por el cien por ciento (100%)
siempre y cuando este porcentaje de ponderacion sea mayor que el porcentaje de ponderacion que le
corresponda al activo que genero el exceso, caso contrario, ponderara por el porcentaje de ponderacion
del correspondiente activo. La anterior ponderacién se aplicara durante los dias en que permanezca el
exceso a los limites.

Articulo 2.9.1.1.26 (Articulo 10° del Decreto 1121 de 2008) Instrucciones sobre la cuenta propia.
La Superintendencia Financiera de Colombia impartird las instrucciones necesarias para la
reclasificacion de las inversiones que las sociedades comisionistas de bolsa de valores tengan en
recursos propios al 11 de abril de 2008.
Asi mismo, dicha Superintendencia establecera un régimen de terminacién ordenada de las operaciones
con recursos propios y un régimen de transicién para que las sociedades comisionistas de bolsa de
valores cumplan con todos los limites establecidos en el presente decreto para la realizacion de
operaciones por cuenta propia.
TITULO 2 ACTIVIDADES AUTORIZADAS

CAPITULO 1 REGIMEN DE AUTORIZACION GENERAL
Articulo 2.9.2.1.1 (Art. 3.6.1.1. de la Resolucién 1200 de 1995). Régimen de autorizacién general.
De conformidad con el articulo 7° de la ley 45 de 1990 se autoriza de manera general a las sociedades

comisionistas de bolsa para adelantar las actividades que a continuacion se enumeran, siempre y
cuando cumplan con los requisitos establecidos en el articulo siguiente.

1. Operaciones por cuenta propia.



2. Administrar valores de sus comitentes.

3. Administrar portafolios de valores de terceros de conformidad con las normas vigentes
4. Asesoria en actividades relacionadas con el mercado de capitales.

5. Operaciones de corretaje.

6. Representantes de oficinas de representacién en Colombia de las bolsas de futuros y opciones del
exterior, asi como de las que constituyan las entidades financieras extranjeras especialmente calificadas
por el Banco de la Republica.

7. Contratos de corresponsalia en sociedades de banca, administradoras de carteras colectivas,
sociedades privadas de banca de inversion y/o casas de bolsa extranjeras con el objeto de promocionar
la celebracién de negocios entre terceros y tales entidades y promocionar los propios en el exterior.

8. Financiar la adquisicion de valores.

Articulo 2.9.2.1.2 (Art. 3.6.1.2. de la Resoluciéon 1200 de 1995). Requisitos.

Para hacer uso del régimen de autorizacién general de que trata el articulo anterior, debera darse
cumplimiento a las condiciones generales establecidas en cada caso por la Superintendencia Financiera
de Colombia, y siempre y cuando cumplan con los siguientes requisitos:

1. Que dentro de su objeto social se encuentre prevista expresamente la o las operaciones
correspondientes, advirtiendo que tales operaciones solo podran realizarse previa autorizacion de la
Superintendencia Financiera de Colombia.

2. Que la sociedad esté al dia en la presentacion de sus estados financieros e informacién de caracter
general y periddica que deba remitir a la Superintendencia Financiera de Colombia.

3. Que la sociedad cumpla con el capital minimo que se requiere para adelantar la operacion
correspondiente.

4. Que la sociedad tenga dispuesta una adecuada estructura administrativa, tecnoldgica y profesional,
bajo la responsabilidad de personal debidamente capacitado. Lo anterior implica que la sociedad debe
contar con el debido soporte financiero, juridico y logistico, que le permita adelantar una gestion éptima
respecto de las operaciones que pretenda adelantar, asi como la adecuada proteccion de los intereses
gue represente.

5. Contar con un manual de procedimiento en el que se detallen claramente las funciones del area
encargada de la gestion de la o las operaciones correspondientes, asi como las funciones encargadas
de la o las mismas.



Tratdndose de las operaciones de que tratan los numerales 1, 2, 3 y 4 del articulo anterior, es necesario
incluir en forma precisa dentro de los respectivos manuales las reglas que permitirdn evitar que se
configuren conflictos de interés y manejo de informacion privilegiada. Para el efecto debe distinguirse
entre los potenciales conflictos que se pueden presentar con relacion a los negocios que ordinariamente
ejecuta la sociedad y aquellos cuya presencia se da respecto de la o las operaciones autorizadas.

En el caso de la administracién de portafolios de terceros, se debe distinguir entre los potenciales
conflictos de interés que se pueden presentar en relacion con los demas negocios que ejecuta la
sociedad y aquellos cuya presencia se da cuando se administra mas de un portafolio, respecto de los
demas negocios de administracion de portafolios o administracién de valores.

Asi mismo, en el caso de oficinas de representacion en Colombia de los miembros de las bolsas de
futuros y opciones del exterior, se debe distinguir entre los potenciales conflictos de interés que se
puedan presentar con relacién a los negocios a que ordinariamente ejecuta la sociedad y aquellos cuya
presencia se da cuando se tiene mas de una representacion, respecto de los demas negocios de
representacion o administracion de portafolios de fondos de inversién de capital extranjero que pueda
estar realizando la sociedad.

Articulo 2.9.2.1.3 (Art. 3.6.1.3. de la Resolucién 1200 de 1995). Requisitos especiales para la
financiacion de valores.

Sin perjuicio de lo previsto en el articulo 2.9.2.1.2 del presente decreto, la financiacién de valores estara
sujeta adicionalmente a las siguientes condiciones:

1. Contar con la infraestructura de sistemas que le permita desarrollar adecuadamente dicha operacion.

2. Valorar en forma diaria la suficiencia de las garantias otorgadas por sus clientes en desarrollo del
contrato de financiacion para la adquisicion de valores, debiendo exigir la ampliacién de éstas cuando
no cumplan los niveles minimos requeridos o en su defecto poner en funcionamiento el procedimiento
contemplado en el contrato suscrito para la liquidacion de las garantias correspondientes.

Articulo 2.9.2.1.4 (Art. 3.6.1.4. de la Resolucion 1200 de 1995). Representante legal para
operaciones por cuenta propia.

Tratdndose de operaciones por cuenta propia se debe informar previamente a la Superintendencia
Financiera de Colombia y a las bolsas el nombre del representante legal designado de manera
preferencial y prioritaria para adelantar las operaciones por cuenta propia.

Articulo 2.9.2.1.5 (Art. 3.6.1.5. de la Resolucion 1200 de 1995). Regla para la administracién de
portafolios de terceros.

Tratandose de la administracion de portafolios de terceros, la sociedad comisionista de bolsa debe
obtener autorizacion de cada uno de los representantes de los portafolios, cuando pretenda realizar su
gestion respecto de mas de un portafolio de valores. Cuando el nimero de portafolios a administrar sea
superior a cinco (5) sera necesaria la expresa autorizacion de la Superintendencia Financiera de
Colombia.

Articulo 2.9.2.1.6 (Art. 3.6.1.6. de la Resolucion 1200 de 1995). Responsabilidad de los
administradores y representantes legales.



La mayor capacidad que se otorga a las sociedades comisionistas de bolsa a través del régimen de
autorizacion general de que trata el presente titulo conlleva una mayor responsabilidad de los
representantes legales y administradores de las sociedades comisionistas de bolsa en el mantenimiento
permanente de las condiciones necesarias para el desarrollo de las operaciones autorizadas y en el
desarrollo de adecuados instrumentos de auditoria y control interno para su mantenimiento.

Articulo 2.9.2.1.7 (Art. 3.6.1.7. de la Resolucién 1200 de 1995). Informacion a la Superintendencia
Financiera de Colombia.

Las sociedades comisionistas de bolsa que se acojan al anterior régimen de autorizacién general, en
alguna o algunas de las operaciones alli autorizadas, deberan informarlo por escrito a la
Superintendencia Financiera de Colombia con una antelacién no inferior a quince (15) dias hébiles
antes de iniciar operaciones, acompafiando para el efecto una manifestacion suscrita por la junta
directiva de la entidad en la cual se indique que la sociedad se encuentra en condiciones de desarrollar
las operaciones autorizadas y una certificacion suscrita por el Representante Legal y Revisor Fiscal en
la cual se establezca que se cumplen los requisitos de que trata el presente titulo.

CAPITULO 2 REGIMEN DE AUTORIZACION INDIVIDUAL

Articulo 2.9.2.2.1 (Art. 3.6.2.1. de la Resolucion 1200 de 1995). Régimen de autorizacion
individual.

Cuando la sociedad comisionista de bolsa que habiéndose acogido al régimen de autorizacion general
no cumpla o deje de cumplir con alguno o algunos de los requisitos antes mencionados debera
abstenerse de continuar realizando la o las operaciones correspondientes, salvo los negocios cuya
ejecucion se halle en periodo de cumplimiento. En tal caso el desarrollo de la o las actividades
correspondientes estara sujeta a autorizacion previa e individual.

Tratdndose de operaciones por cuenta propia, cuando habiendo operado bajo el régimen de
autorizacién general no cumpla o deje de cumplir con alguno de los requisitos exigidos para ello, debera
abstenerse de continuar realizando este tipo de operaciones y debera liquidar a méas tardar dentro del
trimestre siguiente, todas las inversiones que haya adquirido en desarrollo de operaciones de este tipo.

En el caso de administracion de valores de terceros, no podrd administrar ningan valor adicional, sin
perjuicio de que la Superintendencia Financiera de Colombia pueda ordenar las medidas del caso
orientadas a la conclusion del negocio, incluido la suspension de la autorizacién que se concede en el
articulo 2.9.2.1.1.

Paragrafo. Las operaciones de Asesoria que no se encuentren previstas taxativamente en el articulo
2.9.8.1.2 del presente decreto quedan sometidas al régimen de autorizacion individual.

TITULO3 PARTICIPACION EN REMATES

Articulo 2.9.3.1.1 (Art. 2.2.2.1. de la Res. 400 de 1995) Participacion en remates.



Las sociedades comisionistas de bolsa podran realizar a través del martillo de la bolsa y con sujecién a
las normas que rigen el remate de titulos inscritos en la misma, operaciones sobre valores que estén
inscritos en el Registro Nacional de Valores y Emisores- RNVE o en la respectiva bolsa.

TITULO 4 OPERACIONES POR CUENTA PROPIA

CAPITULO 1 OPERACIONES POR CUENTA PROPIA EN EL MERCADO PRIMARIO

Articulo 2.9.4.1.1 (Articulo 2.2.3.1. de la Resoluciéon 400 de 1995, subrogado por el Decreto 1121
de 2008) Definiciones.

Las operaciones por cuenta propia realizadas por sociedades comisionistas de bolsa de valores en el
mercado primario de valores seran las siguientes:

1. La adquisiciéon, dentro de la modalidad en firme, de toda o parte de una emision con el objeto
exclusivo de facilitar la distribucién y colocacion de los valores.

2. La adquisiciéon del remanente de una emision en desarrollo del acuerdo celebrado por la sociedad
comisionista para colocar la totalidad o parte de una emisién bajo la modalidad garantizada.

3. La adquisicion de valores emitidos por la Nacién o por el Banco de la Republica, por entidades
vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia y de otros valores inscritos en el Registro
Nacional de Valores y Emisores -RNVE.

Paragrafo. Se denomina colocacion en firme aquella en que la sociedad comisionista de bolsa de
valores suscribe la totalidad o parte de una emisién de valores, obligandose a ofrecer al publico
inversionista los titulos asi suscritos o adquiridos, en las condiciones de precio que se hubieren
establecido en el contrato respectivo.

Se denomina colocaciéon garantizada aquella en la que la sociedad comisionista de bolsa de valores se
compromete a colocar la totalidad o parte de una emision de valores dentro de un plazo determinado,
con la obligacion de suscribir el remanente no colocado en dicho plazo.

Articulo 2.9.4.1.2 (Articulo 2.2.3.2. de la Resolucion 400 de 1995, subrogado por el Decreto 1121
de 2008) Régimen aplicable.

En el evento en que la sociedad comisionista de bolsa de valores deba adquirir total o parcialmente los
valores objeto del contrato se aplicaran para todos los efectos las normas relativas a las operaciones
por cuenta propia en el mercado secundario, después de transcurrido un (1) mes desde el momento en
que tuvo lugar la mencionada adquisicion.

CAPITULO 2 OPERACIONES POR CUENTA PROPIA EN EL MERCADO SECUNDARIO



Articulo 2.9.4.2.1 (Articulo. 2.2.3.3. de la Resolucién 400 de 1995, subrogado por el Decreto 1121
de 2008) Definiciones.

Son operaciones por cuenta propia en el mercado secundario de valores aquellas adquisiciones de
valores inscritos en el Registro Nacional de Valores y Emisores —RNVE o en un sistema local de
cotizaciones de valores extranjeros que son realizadas por las sociedades comisionistas de bolsa de
valores con el objeto de imprimirle liquidez y estabilidad al mercado, atendiendo ofertas o estimulando y
abasteciendo demandas, o con el propésito de reducir los margenes entre el precio de demanda y
oferta, dentro de las condiciones establecidas en el presente decreto. La enajenacion de los valores asi
adquiridos, se considerara también como operacion por cuenta propia.

Asi mismo, son operaciones por cuenta propia, cualquier operacion que realice la sociedad comisionista
de bolsa de valores con sus propios recursos, incluidas aquellas que se realicen para proteger su
patrimonio.

Articulo 2.9.4.2.2 (Articulo 2.2.3.4. de la Resolucién 400 de 1995, subrogado por el Decreto 1121
de 2008) Principios generales.

En la realizacion de las operaciones por cuenta propia en el mercado secundario la sociedad
comisionista de bolsa de valores atenderd los deberes de los intermediarios de valores consagrados en
los libros 1, 2,3 y 4 de la Parte 7 del presente decreto.

Articulo 2.9.4.2.3 (Articulo 2.2.3.5. de la Resolucién 400 de 1995) Prohibiciones.

Las sociedades comisionistas de bolsa de valores no podran realizar operaciones por cuenta propia
teniendo como contraparte, directa o indirectamente, a las carteras colectivas que administre o a los
portafolios de valores de terceros que administren en desarrollo de contratos de administracion de
portafolios de terceros.

CAPITULO 3 DISPOSICIONES GENERALES DE LAS OPERACIONES POR CUENTA
PROPIA

Articulo 2.9.4.3.1 (Articulo 2.2.3.6 de la Resolucion 400 de 1995, subrogado por el Decreto 1121
de 2008) Autorizacion.

Las operaciones por cuenta propia que celebren las sociedades comisionistas de bolsa de valores
estaran sujetas a las condiciones generales que establece el presente Capitulo y podran ser ejercidas
previa autorizacion de la Superintendencia Financiera de Colombia.

Solamente podran realizar operaciones por cuenta propia las sociedades comisionistas de bolsa de
valores que acrediten los requerimientos de capital consagrados en la Ley 510 de 1999. Cuando una
sociedad comisionista de bolsa de valores presente defectos en el valor de su capital minimo exigido
para el efecto en la Ley en mencién, podra realizar tales operaciones siempre y cuando manifieste



expresamente su compromiso de efectuar las capitalizaciones necesarias para alcanzar el monto
requerido en los términos de la Ley.

Articulo 2.9.4.3.2 (Articulo 2.2.3.7. de la Resolucion 400 de 1995, subrogado por el Decreto 1121
de 2008) Prohibicién de utilizar recursos de sus clientes.

En cumplimiento del deber de separacién de activos previsto en el numeral 5° del articulo 7.3.1.1.2 del
presente decreto, las sociedades comisionistas de bolsa de valores nunca podréan utilizar recursos
provenientes de sus clientes para el cumplimiento de sus operaciones.

TITULO 5 NORMAS SOBRE FINANCIACION DE VALORES
Articulo 2.9.5.1.1 (Art. 2.2.4.1. de la Res. 400 de 1995) Definicion.

Para efectos del presente titulo se entiende que se esta financiando la adquisicién de un valor cuando la
sociedad comisionista proporciona la totalidad o parte de los recursos necesarios para atender cualquier
orden de compra de un titulo impartida por un cliente.

Articulo 2.9.5.1.2 (Art. 2.2.4.2. de la Res. 400 de 1995) Autorizacion.

Las operaciones sobre financiacion de valores que celebren las sociedades comisionistas de bolsa para
financiar a sus clientes la adquisiciébn de acciones inscritas en bolsa, estaran sujetas a las condiciones
generales que establece el presente titulo y podran ser ejercidos previa autorizacion expresa del
Superintendente Financiero.

La Superintendencia Financiera de Colombia podra determinar las condiciones que considere
necesarias para efectos de autorizar las operaciones de financiacioén de valores.

Articulo 2.9.5.1.3 (Art. 2.2.4.3. de la Res. 400 de 1995) Clases de financiacion.

La financiacion que otorguen las sociedades comisionistas a sus clientes podra efectuarse con recursos
propios 0 con recursos provenientes de operaciones de endeudamiento siempre que el crédito
correspondiente haya sido otorgado por una entidad sometida a la inspeccion y vigilancia de la
Superintendencia Financiera de Colombia.

Paragrafo 1°. Los pasivos que adquiera una firma comisionista y que estén destinados a financiar la
adquisicion de valores no podran ser superiores a tres (3) veces su patrimonio técnico.

Paragrafo 2°. En ningun caso se podra financiar la adquisicién de valores de un determinado emisor con
recursos provenientes de préstamos otorgados a la sociedad comisionista por dicho emisor o la matriz y
filiales de éste.

Articulo 2.9.5.1.4 (Art. 2.2.4.4. de la Res. 400 de 1995) Gestion de crédito para la financiacion.

Las sociedades comisionistas de bolsa podran gestionar ante las entidades de crédito, siempre que
estas se encuentren vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia, la obtencion de
préstamos para sus clientes que vayan a ser utilizados para la adquisicion de acciones inscritas en
bolsa.



Articulo 2.9.5.1.5 (Art. 2.2.4.5. de la Res. 400 de 1995) Garantias.

En los préstamos que una sociedad comisionista otorgue a sus clientes deberan constituirse garantias
en titulos inscritos en bolsa las cuales deberan cubrir en todo momento el cien por ciento (100%),
cuando menos, del valor del préstamo.

Cuando por razones de cotizacion en el mercado, el valor de las garantias no alcance para cubrir el
porcentaje anterior, la sociedad comisionista de bolsa deberéa exigir a su cliente la constitucion inmediata
de las garantias necesarias para el ajuste de las mismas.

Paragrafo 1. Los valores entregados en garantia se aceptaran como maximo al ochenta por ciento
(80%) de su valor actual, calculando éste de acuerdo con la cotizacién en bolsa.

Paragrafo 2. Cuando se entreguen acciones en calidad de garantia, estas deberan ser de alta o media
bursatilidad. Tratandose de otros valores estos deberan ser de alta liquidez.

Articulo 2.9.5.1.6 (Art. 2.2.4.6. de la Res. 400 de 1995) Limites

Los créditos que una sociedad comisionista otorgue a un mismo beneficiario real no podran ser
superiores al quince por ciento (15%) de su capacidad para otorgar financiacién y en todo caso no
podran estar destinados a que un mismo cliente adquiera con los recursos correspondientes un
porcentaje superior al tres por ciento (3%) de las acciones en circulacion de una misma sociedad.

Articulo 2.9.5.1.7 (Art. 2.2.4.7. de la Res. 400 de 1995) Plazo.

En las operaciones de financiacion para la adquisicién de valores las sociedades comisionistas de bolsa
podran otorgar créditos con un plazo maximo de un (1) afio.

TITULO 6 ADMINISTRACION DE VALORES
Articulo 2.9.6.1.1 (Art. 2.2.7.1. de la Res. 400 de 1995) Objeto.

De conformidad con lo dispuesto en las normas vigentes, las sociedades comisionistas de bolsa podran
ofrecer y prestar a sus clientes servicios de administracion de valores, previa autorizacion de la
Superintendencia Financiera de Colombia y siempre que se sujeten a las condiciones que se establecen
en los articulos siguientes.

Articulo 2.9.6.1.2 (Art. 2.2.7.2. de la Res. 400 de 1995 Modificado. Res. 708 de 1997, art. 1°.)
Facultades de la sociedad comisionista.

En desarrollo de la actividad de administracion de valores, la sociedad comisionista de bolsa sélo esta
facultada para ejercer en nombre y por cuenta de su mandante y siempre que cuente con la autorizacion
expresa del mismo, las actividades que se mencionan a continuacion:



1. Realizar el cobro de los rendimientos;
2. Realizar el cobro del capital;

3. Reinvertir las sumas que por capital o rendimientos llegue a cobrar de acuerdo con las que para cada
caso particular imparta el cliente, las cuales deben tener el correspondiente soporte escrito;

4. Llevar a cabo la suscripcion preferencial de los titulos que le correspondan en una nueva, y

5. Valorar a precios de mercado los titulos recibidos en administracion.

Paragrafo. La sociedad comisionista deberd informar al cliente sobre las facultades de que trata este
articulo, para que éste pueda efectuar las correspondientes reservas o impartir las instrucciones que
estime procedentes, de lo cual dejaré la respectiva evidencia.

Articulo 2.9.6.1.3 (Art. 2.2.7.3. de la Res. 400 de 1995) Reglas

La ejecucién de los servicios de administracion de valores por parte del comisionista estara sujeta a las
siguientes reglas:

1. En los actos de administraciéon que realice, deberd emplearse el mayor grado de diligencia y cuidado
gue la ley establece, debiendo responder la sociedad comisionista hasta por la culpa leve, de acuerdo
con el articulo 2155 del Cédigo Civil;

2. Mantener los mecanismos que permitan controlar el cobro oportuno de los rendimientos y del capital;

3. Efectuar las reinversiones que procedan, con sujecion a las instrucciones que imparta el cliente, y

4. En caso que no proceda la reinversion, poner a disposicion del cliente las sumas correspondientes en
forma inmediata.

Articulo 2.9.6.1.4 (Art. 2.2.7.4. de la Res. 400 de 1995) Cuentas especiales

La sociedad comisionista debera abrir una cuenta especial a nombre de cada uno de sus clientes en su
contabilidad para los movimientos de dinero que origine la administracion, en la que se deberan registrar
todas y cada una de las operaciones que ejecute con motivo del respectivo mandato.

Articulo 2.9.6.1.5 (Art. 2.2.7.5. de la Res. 400 de 1995) Registro contable

La sociedad comisionista debera registrar en cuentas de orden el valor de los titulos recibidos en
custodia, asi como elaborar, respecto de los valores que le han sido entregados, un certificado de
custodia con numeracion consecutiva, en el cual se asentaran, cuando menos, los siguientes datos:

1. Nombre y direccion del cliente;

2. Descripcion de los valores, especificando su denominacion, cantidad, valor nominal, nombre del
emisor, serie y numero de titulos que los representan, fecha de emisiéon y demas informacion necesaria

para su debida individualizacion;

3. Fecha de entrega, y



4. Valores especificos en los que se haran las reinversiones, cuando a ellas haya lugar.

El original del certificado debe ser entregado al cliente, una copia se llevard al consecutivo y otra se
dejard anexa al titulo valor, la cual debe ser firmada por el cliente al recibo del mismo.

La sociedad comisionista debe abrir un libro auxiliar debidamente registrado, en los términos de lo
establecido en las normas vigentes, especificando los mismos datos que se deben consignar en el
certificado de custodia respectivo.

Articulo 2.9.6.1.6 (Art. 2.2.7.6. de la Res. 400 de 1995) Administracion de titulos en el depésito
central de valores

Cuando se trate de la administracion de titulos que se encuentren en el depdsito central de valores, los
documentos que acrediten la custodia seran los establecidos para el efecto en el reglamento que regule
el funcionamiento del citado depdsito.

Articulo 2.9.6.1.7 (Art. 2.2.7.7. de la Res. 400 de 1995) Administracion de valores no inscritos en
bolsa.

Las sociedades comisionistas de bolsa podrdn administrar valores no inscritos en bolsa, siempre y
cuando estos se encuentren inscritos en el Registro Nacional de Valores y Emisores- RNVE.

Para lo anterior, serd necesario que la sociedad comisionista se encuentre cumpliendo con las
disposiciones relativas a los conflicto de interés y al régimen de inversiones y endeudamiento.

TITULO 7 ADMINISTRACION DE PORTAFOLIOS DE TERCEROS
Articulo 2.9.7.1.1 (Art. 2.2.8.1. de la Res. 400 de 1995) Requisitos.

Las sociedades comisionistas de bolsa, previa autorizacién de la Superintendencia Financiera de
Colombia, podran administrar portafolios de valores de terceros, siempre que para el efecto den
cumplimiento a las normas que en esta materia expida el Gobierno.

En todo caso es necesario que la sociedad obtenga autorizacion de cada uno de los representantes de
los portafolios, cuando pretenda realizar su gestion respecto de mas de un portafolio de valores. Cuando
el nimero de portafolios a administrar sea superior a cinco (5) sera necesaria la expresa autorizacion de
la Superintendencia Financiera de Colombia;

Articulo 2.9.7.1.2 (Art. 2.2.8.2. de la Res. 400 de 1995, Adicionado. Res. 707 de 1997, art. 1°.)
Objeto

De conformidad con las normas vigentes, las sociedades comisionistas de bolsa podran prestar
servicios de administracion de portafolios de valores, con sujecion a las condiciones que se establecen
en los articulos siguientes. Para ello deberan contar con la autorizacion previa de la Superintendencia



Financiera de Colombia, la cual serd concedida una vez se acredite por la firma solicitante que posee la
idoneidad y las capacidades operativas y de sistemas requeridas al efecto.

Articulo 2.9.7.1.3 (Art. 2.2.8.3. de la Res. 400 de 1995 Adicionado. Res. 707 de 1997, art. 1°)
Definicion

Para efectos del presente decreto se entiende que una sociedad comisionista administra un portafolio
cuando recibe dinero o titulos de un tercero con la finalidad de conformar o administrar a su criterio,
pero con respeto a los objetivos y lineamientos dispuestos por el cliente, un portafolio de valores.

Las sociedades comisionistas de bolsa deberan tener la posibilidad de realizar operaciones de compra y
venta de los valores que integran el portafolio administrado, a mas de las facultades previstas en el
articulo 2.9.6.1.2 del presente decreto.

No podra la firma comisionista emplear este mecanismo para administrar portafolios cuyos activos
pertenezcan a mas de una persona.

Los bienes de los portafolios de terceros administrados no constituyen parte de la prenda general de los
acreedores de la sociedad comisionista y, por consiguiente, estan excluidos de la masa de bienes de la
misma.

Articulo 2.9.7.1.4 (Art. 2.2.8.4 de la Res. 400 de 1995. Adicionado. Res. 707 de 1997, art. 1°)
Facultades de la sociedad comisionista.

De acuerdo con lo autorizado expresamente por su cliente, y a mas de las facultades previstas en el
articulo 2.9.6.1.2 del presente decreto, en desarrollo de la actividad de administracién de portafolios de
valores la sociedad comisionista de bolsa podra comprometerse a realizar operaciones de compra y
venta de titulos, operaciones a plazo, swaps, carruseles, repos o cualquiera otra operacién que le esté
autorizada, asi como a tomar decisiones sobre el manejo de los excedentes de liquidez transitorios.

Para la realizacién de las anteriores actividades es necesario que la sociedad comisionista de bolsa
haya sido autorizada expresamente por su cliente y asi conste en el respectivo contrato de
administracion.

Paragrafo. Siempre que una sociedad comisionista, en desarrollo de una operacion carrusel o de una
operacion a plazo, se comprometa a adquirir un titulo en una fecha futura por cuenta de uno de los
portafolios por ella administrados, debera expedir una carta de compromiso en donde, ademas de los
términos y condiciones del negocio, se deje expresa constancia sobre el portafolio a nombre del cual
esta adquiriendo el compromiso. En las operaciones a plazo tal circunstancia debera constar en la
papeleta de bolsa, la cual sustituira la carta en mencion.

Articulo 2.9.7.1.5 (Art. 2.2.8.5.- de la Res. 400 de 1995 Adicionado. Res. 707 de 1997, art. 1°)
Requisitos.

Para la administracién de portafolios de terceros sera necesario que la sociedad comisionista suscriba
un contrato con su cliente en el que se debe incluir, cuando menos, lo siguiente:

a) Nombre, direccién y teléfono del contratante.



b) Segun se trate, monto de dinero entregado y/o relacién de los titulos que conforman el portafolio al
momento de la entrega, la cual debera detallar para cada uno la especie, emisor, fecha de emision,
fecha de vencimiento, valor nominal, tasa facial y forma de pago de los intereses y valor de compra.

c) Las instrucciones claras y precisas del cliente a la sociedad comisionista sobre los objetivos que ésta
debe buscar en desarrollo de la administracion del portafolio.

d) Lineamientos sobre el manejo del portafolio, los cuales deben considerar la composicién y
caracteristicas del mismo con base en los niveles de riesgo y rentabilidad que se desean alcanzar,
incluyendo, como minimo, tipo de titulos, emisores, plazos (duracion) y disponibilidades de liquidez.

e) Indicacion de las operaciones que se autoriza realizar a la firma comisionista, de las descritas en
el numeral 5) del articulo 2.9.7.1.4 del presente decreto, y si existen o no limites o restricciones para la
ejecucion de las mismas, tales como valores maximos por operacién, plazos, tipo de titulos y duracién.

f) Periodicidad y forma de los retiros por parte del cliente.

g) Valor y forma de pago de la comision por administracion, con indicacion de si la comision de bolsa
hace parte de la misma.

h) Procedimiento para la liquidacién y entrega de titulos o dinero cuando, por cualquier motivo, se
termine el contrato de administracion del portafolio.

Paragrafo. Siempre que sea del caso las sociedades comisionistas de bolsa deberan exigir por escrito
los poderes y demas documentos que sean necesarios con el fin de acreditar la capacidad legal de su
cliente para suscribir este tipo de contratos, de acuerdo con lo dispuesto en el numeral 10 del articulo 7°
del Decreto 1172 de 1980.

Articulo 2.9.7.1.6 (Art. 2.2.8.6.- Modificado. Res. 513 del 6/08/2003, art. 3°. Adicionado. Res. 707
de 1997, art. 1°.) Limites.

El valor a precios de mercado de los portafolios de terceros administrados por una sociedad
comisionista no podra, en ningun caso, exceder de cuarenta y ocho (48) veces el monto del capital
pagado, la prima en colocaciéon de acciones y la reserva legal, todos ellos saneados, de la sociedad
comisionista de bolsa.

Articulo 2.9.7.1.7 (Art. 2.2.8.7.- Adicionado. Res. 707 de 1997, art. 1°.) Reglas.

La sociedad comisionista, en su caracter de administradora de un portafolio de terceros, tendra las
siguientes obligaciones:

a) Administrar el portafolio con la diligencia que le corresponde en su caracter de profesional en la
materia, observando al efecto los lineamientos definidos por el cliente en el respectivo contrato, segin
los numerales c), d) y e) del articulo 2.9.7.1.5 del presente decreto.

b) Contar con mecanismos que permitan estimar adecuadamente el nivel de riesgo al que esta
expuesto el portafolio.



c) Mantener actualizada y separada de cualquier otro y en perfecto orden la documentacion e
informacion relativa a las operaciones de cada portafolio de terceros que administre.

d) Cobrar oportunamente los dividendos, capital, intereses o cualquier rendimiento de los valores del
portafolio que esté administrando.

e) Realizar con oportunidad y en las mejores condiciones para el cliente las actividades que se le
encomienden.

f) Llevar la contabilidad de cada portafolio separada de la que corresponde a la sociedad comisionista,
a cualquier otro portafolio o a la cartera o carteras colectivas que administre, de acuerdo con las
técnicas administrativas y practicas contables aceptadas y las instrucciones que al respecto imparta la
Superintendencia de Financiera de Colombia.

Articulo 2.9.7.1.8 (Art. 2.2.8.8. de la Res. 400 de 1995 Adicionado. Res. 707 de 1997, art. 1°)
Depésito de valores.

Los valores que integran las carteras colectivas deberdn depositarse en una entidad legalmente
autorizada para recibir depositos de valores.

Articulo 2.9.7.1.9 (Art. 2.2.8.9. de la Res. 400 de 1995 Adicionado. Res. 707 de 1997, art. 1°)
Sistema de unidades.

Para efectos del control de los ingresos y egresos de recursos al portafolio administrado, asi como para
calcular la rentabilidad del mismo, la sociedad debera manejar un sistema de unidades.

El valor inicial de cada unidad sera de $1.000. Para calcular el total de unidades que recibe la sociedad
comisionista se divide el valor a precios de mercado del portafolio en el dia de la entrega por el valor
inicial de la unidad. Cuando ingresen nuevos aportes al portafolio o cuando se devuelvan aportes, el
valor en unidades del portafolio deberd incrementarse o disminuirse en el nUmero correspondiente de
unidades, segun el valor de la unidad en la fecha en que se produzcan tales ingresos o devoluciones.

El valor del portafolio en un momento determinado estar4 dado por el monto total de los recursos
aportados mas o menos los incrementos o disminuciones del portafolio a precios de mercado, menos
los pasivos del portafolio. En otras palabras, el valor neto del portafolio resulta de restar a las partidas
activas del mismo el valor de las partidas pasivas, segtn lo establezca el Plan Unico de Cuentas para
entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia. Dicho valor deber& calcularse
diariamente.

Articulo 2.9.7.1.10 (Art. 2.2.8.10. de la Res. 400 de 1995 Adicionado. Res. 707 de 1997, art. 1°.)
Informacion.

La sociedad comisionista debera enviar mensualmente a su cliente extractos de cuenta sobre el
movimiento del portafolio, en los cuales se incluya cuando menos el valor total del portafolio, tanto en
unidades como en pesos, la rentabilidad neta generada durante el periodo y la composicion por plazos y
por especie del mismo.



Articulo 2.9.7.1.11 (Art. 2.2.8.11. de la Res. 400 de 1995 Adicionado. Res. 707 de 1997, art. 1°.)
Prohibiciones.

Las sociedades comisionistas, en su condicion de administradoras de portafolios de terceros, no podran
realizar las siguientes actividades:

a) Ejecutar transacciones entre la cartera propia de la sociedad comisionista y los portafolios de
terceros bajo su administracion.

b) Ejecutar transacciones entre las carteras colectivas y los portafolios de terceros bajo su
administracion.

C) Adquirir para los portafolios de terceros la totalidad o parte de los valores que se haya obligado a
colocar por un contrato de colocacién en firme o garantizada, a menos que cuente con la autorizacion
previa y escrita del cliente.

d) Actuar como contraparte del portafolio administrado.

e) Adquirir para el portafolio acciones, bonos 0 bonos obligatoriamente convertibles en acciones de
la sociedad comisionista.

f) Adquirir para el portafolio acciones o bonos obligatoriamente convertibles en acciones de la
matriz, filiales o subsidiarias de la sociedad comisionista.

9) Representar en las asambleas generales de accionistas las acciones que se negocien en
mercados publicos de valores y recibir poderes para este efecto, de conformidad con lo establecido en
las normas vigentes.

h) Comprar para el portafolio administrado valores que pertenezcan a los socios, accionistas,
representantes legales o empleados de la firma comisionista 0 a sus coényuges, compafieros
permanentes, parientes dentro del segundo grado de consanguinidad, segundo de afinidad y Unico civil
0 a sociedades en que éstos sean beneficiarios reales del veinticinco por ciento (25%) o més del capital
social.

i) Vender valores del portafolio administrado a los socios, accionistas, representantes legales o
empleados de la firma comisionista 0 a sus cényuges, comparfieros permanentes, parientes dentro del
segundo grado de consanguinidad, segundo de afinidad y Unico civil o a sociedades en que éstos sean
beneficiarios reales del veinticinco por ciento (25%) o mas del capital social.

Articulo 2.9.7.1.12 (Art. 2.2.8.12. de la Res. 400 de 1995 Adicionado. Res. 707 de 1997, art. 1°.)
Inhabilidad temporal.

Cuando la sociedad comisionista se encuentre temporalmente inhabilitada para actuar en bolsa podra
encomendar a otra sociedad comisionista, previo el visto bueno del cliente y de la respectiva bolsa y
siempre que la Superintendencia Financiera de Colombia no disponga otra cosa, la realizacion, por
cuenta del portafolio administrado, de las operaciones que sean necesarias.



Articulo 2.9.7.1.13 (Art. 2.2.8.13. de la Res. 400 de 1995 Adicionado. Res. 707 de 1997, art. 1°.)
Revisoria fiscal.

El revisor fiscal de la respectiva sociedad comisionista ejercerd las funciones propias de su cargo
respecto de los portafolios de terceros que administre la sociedad.

Articulo 2.9.7.1.14 (Art. 2.2.8.14. de la Res. 400 de 1995 Adicionado. Res. 707 de 1997, art. 1°))
Apertura de cuenta exclusiva.

La sociedad debera abrir, para el manejo de los respectivos recursos, una cuenta corriente exclusiva
para cada uno de los portafolios que administre.

Articulo 2.9.7.1.15 (Art. 2.2.8.15. de la Res. 400 de 1995 Adicionado. Res. 707 de 1997, art. 1°))
Fondos de inversion de capital extranjero.

Las disposiciones contenidas en los articulos 2.9.7.1.2 a 2.9.7.1.15 del presente decreto no seran
aplicables a la administracion de fondos de inversion de capital extranjero.

Articulo 2.9.7.1.16 (Art. 2.2.8.16. de la Res. 400 de 1995 Adicionado. Res. 707 de 1997, art. 1°.)
Autorizacion.

Las sociedades comisionistas de bolsa que hayan recibido autorizacién para administrar portafolios de
terceros con anterioridad al 4 de agosto de 1997 no se entienden facultados para desarrollar la actividad
regulada por ellos. Por lo tanto, deben solicitar autorizacion expresa para tal efecto.

TITULO 8 ASESORIA EN ACTIVIDADES RELACIONADAS CON EL MERCADO DE CAPITALES

Articulo 2.9.8.1.1 (Art. 2.2.9.1. de la Res. 400 de 1995) Objeto.

Las sociedades comisionistas de bolsa, previa autorizacién de la Superintendencia Financiera de
Colombia, podran ofrecer y prestar a sus clientes los servicios de asesoria que se detallan en el articulo
siguiente, siempre que se sujeten a las condiciones que para el efecto establezca la Superintendencia
Financiera de Colombia.

Articulo 2.9.8.1.2 (Art. 2.2.9.2. de la Res. 400 de 1995) Modalidades.

Los servicios de asesoria a que se refiere el articulo anterior, podrdn revestir las siguientes
modalidades:

1. Asesoria en ingenieria financiera, la cual esta dirigida a empresas existentes en aspectos tales como
sistemas de consecucion de recursos, disefio de valores, fuentes de financiacion, sistema de costos,
definicion de la estructura adecuada de capital, reestructuracion de deuda, comercializacién de cartera,
colocacion de valores entre terceros o asociados y repatriacion de capitales.



2. Asesoria financiera en procesos empresariales de reorganizacion cuando contemplen entre otros
casos, la conversion, fusion, escisién, adquisicidn, enajenacion, cesion de activos, pasivos y contratos, y
liquidacion de empresas;

3. Asesoria en procesos de privatizacion, y

4. Asesoria en programas de inversion.

Articulo 2.9.8.1.3 (Art. 2.2.9.3. de la Res. 400 de 1995) Obligaciones.

La sociedad comisionista de bolsa tendra entre otras, las siguientes obligaciones con la sociedad
asesorada:

1. Informarse de las necesidades y expectativas del emisor, asi como informarle a éste acerca de la
naturaleza, alcance, contenido y precio de los servicios que le ofrece;

2. Establecer y mantener un permanente contacto a lo largo de la ejecucién del contrato;

3. Guardar reserva respecto de las informaciones de caracter confidencial que conozca en desarrollo de
su actividad, entendiendo por tales aquellas informaciones que obtiene en virtud de su relacién con el
emisor, que no estan a disposicion del publico y que el emisor no esta obligado a revelar;

4. Abstenerse de utilizar informacioén privilegiada en beneficio propio o de terceros, y

5. Informar al emisor de todo conflicto de interés que comprenda las relaciones entre el emisor y la
sociedad comisionista y entre ésta y los demas clientes, absteniéndose de actuar cuando a ello haya
lugar.

Articulo 2.9.8.1.4 (Art. 2.2.9.4. de la Res. 400 de 1995) Obligaciones con el inversionista.

La sociedad comisionista de bolsa tendra entre otras, las siguientes obligaciones con el inversionista:

1. Prestar, con la debida diligencia, la asesoria necesaria para la mejor ejecuciéon del encargo, y

2. Dar adecuado cumplimiento a todas las obligaciones de informacion contenidas en la ley,
subrayandose la importancia de informar al cliente acerca de cualquier circunstancia sobreviniente que
pueda modificar la voluntad contractual del mismo, asi como cualquier situacion de conflicto de interés,
absteniéndose de actuar, cuando a ello haya lugar.

Articulo 2.9.8.1.5 (Art. 2.2.9.5. de la Res. 400 de 1995) Obligaciones con el mercado

La sociedad comisionista de bolsa tendra entre otras, las siguientes obligaciones frente al mercado en
general:

1. Abstenerse de realizar cualquier operacion que no sea representativa del mercado;

2. Conducir con lealtad sus negocios procurando la satisfaccion de los intereses de seguridad,
honorabilidad y diligencia, lo cual implica el sometimiento de su conducta a las diversas normas que



reglamentan su actividad profesional, ya provengan del Estado, de las mismas bolsas o constituyan
parte de los sanos usos y practicas del comercio o del mercado publico de valores, e

3. Informar al cliente y al mercado en general, el interés en la colocacién de los titulos, en cuanto el
comisionista actue en varias calidades, por ejemplo como asesor y como underwriter.

De esta forma, cuando la sociedad desempefie esta actividad, ello deber4 hacerse constar en
caracteres visibles dentro del correspondiente prospecto o estudio, especificando, ademas, las
actividades que incluyé la asesoria y los alcances de la misma.

TITULO 9 OPERACIONES DE CORRETAJE

Articulo 2.9.9.1.1 (Art. 2.2.10.1. de la Res. 400 de 1995 Adicionado. Inciso. Res. 500 de 1998,
art.1°.) Objeto.

Las sociedades comisionistas de bolsa podran, previa autorizacién de la Superintendencia Financiera
de Colombia, realizar operaciones de corretaje sobre valores inscritos en el Registro Nacional de
Valores y Emisores-RNVE que no estén inscritos en bolsa, siempre que para el efecto den cumplimiento
a lo que sobre el particular establece el Cédigo de Comercio y los reglamentos de las bolsas.

TITULO 100FICINAS DE REPRESENTACION DE CORREDORES DE BOLSA DE FUTUROS Y
OPCIONES DEL EXTERIOR.

Articulo 2.9.10.1.1 (Art. 2.2.11.1 de la Res. 400 de 1995) Objeto.

Las sociedades comisionistas de bolsa podran actuar, previa autorizacion del Superintendente
Financiera de Colombia, como representantes de las oficinas de representacion en Colombia de los
miembros de las bolsas de futuros y opciones del exterior, asi como de las que constituyan las
entidades financieras extranjeras especialmente calificadas por el Banco de la Republica.

TITULO 110PERACIONES SOBRE TITULOS NO INSCRITOS EN BOLSA

Articulo 2.9.11.1.1 (Art. 2.2.13.1 de la Res. 400 de 1995 Adicionado. Res. 1174 de 1996, art. 1°.)
Contratos de comisién sobre titulos no inscritos en bolsa.

Las sociedades comisionistas de bolsa podran celebrar contratos de comision para la adquisicion en
mercado primario de los titulos representativos de las suscripciones recibidas por las sociedades
administradoras de inversion para las carteras colectivas por ellas administradas, que no estén inscritos
en bolsa pero si en el Registro Nacional de Valores y Emisores-RNVE, bajo la condiciéon de que se
informe la respectiva operacion a la bolsa de valores de la cual sea miembro la sociedad comisionista.



TITULO 12PARTICIPACION DE LAS SOCIEDADES COMISIONISTAS DE BOLSA EN LOS PROCESOS
DE PRIVATIZACION Y DEMOCRATIZACION

Articulo 2.9.12.1.1 (Art. 2.2.14.1 de la Res. 400 de 1995 Adicionado. Res. 167 de 1997, art. 2°.
Res.1275 de 1997, art. 7° Aclara que el presente art. Sigue vigente.) Participacion de las
sociedades comisionistas de bolsa en procesos de privatizacién.

Las sociedades comisionistas de bolsa podran celebrar contratos de comision para comprar acciones
inscritas en el Registro Nacional de Valores y Emisores - RNVE siempre y cuando la operacion se
realice por cuenta de las personas a que se refiere el articulo 3° de la Ley 226 de 1995, con sujecion a
las condiciones establecidas en dicha ley y al programa de enajenacion respectivo.

Cuando en desarrollo del programa de enajenacion participen bolsas de valores, las sociedades
comisionistas de bolsa so6lo podran actuar a través de ellas y las operaciones deberan realizarlas con
sujecion a las normas que rigen la negociacién de valores en bolsa, con excepcion de aquellas que no
resulten compatibles con los requisitos establecidos por la Ley 226 de 1995, para la etapa orientada a
los destinatarios de las condiciones especiales.

TITULO 130PERACIONES DE VENTAS EN CORTO

Articulo 2.9.13.1.1 (Articulo 2.2.16.1. de la Resolucion 400 de 1995, Modificado por el articulo 3
del Decreto 4808 de 2008) Definicion.

Se entiende como operaciones de ventas en corto aquellas cuyo objeto consiste en vender valores que
se han obtenido el mismo dia o en forma previa a la operacién de venta en corto a través de una
operacion de reporto o repo, simultdnea o de transferencia temporal de valores, efectuadas de
conformidad con el Titulo 3 del Libro 36 de la Parte 2 del presente decreto.

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

Articulo 2.9.13.1.2 (Art. 2.2.16.2. de la Res. 400 de 1995 Adicionado. Res. 746 de 1997, art. 1°.)
Autorizacion.

Las sociedades comisionistas de bolsa podran realizar a través de bolsa por cuenta propia o por cuenta
de terceros, operaciones de Venta en Corto, con sujecion a las normas contenidas en este decreto.

Articulo 2.9.13.1.3 (Art. 2.2.16.4. de la Res. 400 de 1995 Adicionado. Res. 746 de 1997, art. 1°.
Modificado. Res. 412 de 1998, art. 2°). Precios para la negociacion de acciones.

El precio para la negociacion de acciones a través de operaciones de ventas en corto debera ser como
minimo igual al dltimo precio de negociacion registrado en bolsa y que haya marcado precio, para la
respectiva accion.



Articulo 2.9.13.1.4 (Art. 2.2.16.5. de la Res. 400 de 1995 Adicionado. Res. 746 de 1997, art. 1°)
Informacion.

Las bolsas de valores deberan definir en sus reglamentos el sistema a través del cual se informara
diariamente el volumen de operaciones efectuadas en ventas en corto con indicacion de su precio, tasa
de negociacién y especie negociada, entre otros aspectos.

Articulo 2.9.13.1.5 (Art. 2.2.16.6. de la Res. 400 de 1995 Adicionado. Res. 746 de 1997, art. 1°)
Presentacion de Reglamentos.

Las bolsas de valores deberan incluir en sus reglamentos las caracteristicas y requisitos de la operacién
de que trata el presente Titulo y presentarlos a la Superintendencia Financiera de Colombia de manera
unificada para su aprobacion, en forma previa a la celebracion de las ventas en corto.

TITULO 140PERACIONES DEL MERCADO CAMBIARIO

Articulo 2.9.14.1.1 (Art. 2.2.18.1 de la Res. 400 de 1995 Adicionado. Res. 520 de 2000, art. 1°.)
Autorizacion.

Las sociedades comisionistas de bolsa podran realizar operaciones del mercado cambiario, afectando
su posicion propia o en desarrollo de contratos de comisién, sujetandose para ello tanto a las
condiciones establecidas por la Junta Directiva del Banco de la Republica como a las fijadas en el
presente Titulo.

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

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

Articulo 2.9.14.1.2 (Art. 2.2.18.2. de la Res. 400 de 1995 Adicionado. Res. 520 de 2000, art. 1°.)
Requisitos.

Para el desarrollo de las operaciones de que trata este Titulo, ademés de acreditar y mantener el
patrimonio exigido por el articulo 59 de la resolucion externa 8 de 2000, expedida por la Junta Directiva
del Banco de la Republica, las sociedades comisionistas de bolsa deberan cumplir los siguientes
requisitos:

1. Designar cuando menos un representante legal para la realizacion de estas operaciones.
2. Contar con los medios necesarios para disponer y remitir de manera oportuna y adecuada la

informacion exigida por el Banco de la Republica y los demés entes de control, sin perjuicio de lo exigido
en el numeral cuarto del articulo 2.9.2.1.2 del presente decreto.



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

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

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

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

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

Articulo 2.9.14.1.3 (Art. 2.2.18.3. de la Res. 400 de 1995 Adicionado. Res. 520 de 2000, art. 1°.)
Obligaciones.

En adicién a sus obligaciones como intermediarios del mercado cambiario, las sociedades comisionistas
deberan:

1. Registrar todas las 6rdenes de compra y venta recibidas por cuenta de un tercero el mismo dia de su
recepcion, en un sistema electrénico.

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

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

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



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

Articulo 2.9.14.1.4 (Art. 2.2.18.4. de la Res. 400 de 1995 Adicionado. Res. 520 de 2000, art. 1°)
Inversiones en divisas.

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

Articulo 2.9.14.1.5 (Art. 2.2.18.5 de la Res. 400 de 1995 Adicionado. Res. 520 de 2000, art. 1°.)
Convenios.

Las sociedades comisionistas de bolsa podran realizar convenios o0 contratos con sociedades
comerciales nacionales o extranjeras como apoyo para la ejecucion de sus negocios en divisas, siempre
gue tales convenios no impliquen la delegacién de las decisiones que corresponden a la sociedad
comisionista. En estos casos, siempre que actlen en desarrollo de un contrato de comision, las
sociedades comisionistas deberan adoptar las medidas necesarias para prestar directamente la
asesoria a la que estan obligadas, frente a las personas que les encomienden la realizacion de
operaciones. Tal asesoria no podra ser prestada bajo ninguna circunstancia por la sociedad comercial
con la cual se realice el convenio.

El texto de dichos convenios o contratos deberd ser remitido a la Superintendencia Financiera de
Colombia con una antelacién minima de 20 dias a la celebraciéon de los mismos.

Articulo 2.9.14.1.6 (Art. 2.2.18.6. de la Res. 400 de 1995 Adicionado. Res. 520 de 2000, art. 1°.)
Prohibiciones.

En desarrollo de las operaciones de que trata este Titulo, las sociedades comisionistas de bolsa no
podran utilizar, en sus propios negocios, recursos provenientes de sus clientes. Tampoco podran
realizar operaciones pasivas de crédito para adquirir divisas.

Articulo 2.9.14.1.7 (Art. 2.2.18.7. de la Res. 400 de 1995 Adicionado. Res. 520 de 2000, art. 1°.)
Deberes de las bolsas.

Las bolsas de valores deberan:

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

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



las facultades de la Superintendencia Financiera de Colombia y de las autoridades cambiarias sobre la
materia.

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

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

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

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

Articulo 2.9.14.1.8 (Art. 2.2.18.8. de la Res. 400 de 1995 Adicionado. Res. 520 de 2000, art. 1°.)
Prevencion de actividades delictivas y de lavado de activos.

Las sociedades comisionistas de bolsa que participen en las transacciones de divisas a que se refiere el
presente Titulo deberan, ademas de cumplir con lo establecido en el articulo 39 de la Ley 190 de 1995y
demas normas pertinentes, suministrar toda la informacién y la colaboracion que requieran las
autoridades competentes, para efectos de la prevencion de las actividades delictivas y de lavado de
activos.

Articulo 2.9.14.1.9 (Art. 2.2.18.9. de la Res. 400 de 1995 Adicionado. Res. 520 de 2000, art. 1°.)
Régimen sancionatorio.

El incumplimiento de las obligaciones establecidas en el régimen de cambios internacionales o de lo
dispuesto en el presente Titulo dara lugar a la imposicion de sanciones por parte de las bolsas de
valores respectivas y la Superintendencia Financiera de Colombia de conformidad con las normas
vigentes, sin perjuicio de las sanciones que puedan imponer las autoridades cambiarias.

TITULO 15 OPERACIONES DE REPORTO O REPO, SIMULTANEAS Y DE
TRANSFERENCIA TEMPORAL DE VALORES.

Articulo 2.9.15.1.1 (Articulo 24 del Decreto 343 de 2007). Autorizacion a las sociedades
comisionistas de bolsa.

Las sociedades comisionistas de bolsa de valores podran realizar a través de bolsa de valores, por
cuenta propia o por cuenta de terceros, operaciones de reporto o repo, simultdneas y de transferencia
temporal de valores.

TITULO 16 0DPERACIONES POR FUERA DE RUEDA



Articulo 2.9.16.1.1 (Art. 3.5.1.1. de la Resolucion 1200 de 1995 Modificado. Res. 549 de 1996, art. 1°.)
Valores inscritos en bolsa.

Las sociedades comisionistas de bolsa podran realizar por fuera de rueda operaciones que tengan por
objeto colocar en el mercado primario valores inscritos en bolsa, siempre y cuando el precio de
colocacién se encuentre previamente determinado por el emisor.

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

Articulo 2.9.16.1.2 (Art. 3.5.1.2. de la Resolucion 1200 de 1995). Recolocacién.

Las sociedades comisionistas de bolsa podran realizar por fuera de rueda aquellas operaciones cuyo
objeto sea volver a colocar en el mercado secundario, a precios preestablecidos en funcion de los dias
que falten para su vencimiento, titulos previamente readquiridos por su respectivo emisor.

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

Articulo 2.9.16.1.3 (Art. 3.5.1.3. de la Resolucion 1200 de 1995). Valores ofrecidos
simultaneamente en el exterior y en el pais.

Las sociedades comisionistas podran realizar por fuera de los recintos bursétiles operaciones que
tengan por objeto colocar bajo la modalidad del mejor esfuerzo los valores que vayan a ser ofrecidos
simultdneamente en el exterior y en el pais.

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

TITULO 17FORMADORES DE LIQUIDEZ DEL MERCADO DE VALORES

Articulo 2.9.17.1.1 (Articulo 2.2.20.1. Res 400 modificado por el articulo 1 del Decreto 2279 de
2010) Formadores de liquidez del mercado de valores.

Las sociedades comisionistas de bolsa de valores podran actuar como formadores de liquidez del
mercado de valores cuando intervengan de manera continua en las ruedas o sesiones de los sistemas
de negociacion de valores formulando posturas u 6rdenes de venta o de compra en firme, con el objeto
de otorgar liquidez a los valores a los que hace referencia el articulo 2.9.17.1.2 del presente Titulo.
Dicha actuacion se llevara a cabo de conformidad con lo establecido en las instrucciones de contenido
general que imparta la Superintendencia Financiera de Colombia y en desarrollo de los requisitos y
condiciones establecidos en los reglamentos de los sistemas de negociacion de valores.

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



Articulo 2.9.17.1.2 (Articulo 2.2.20.2. Res 400 modificado por el articulo 1 del Decreto 2279 de
2010) Valores admisibles.

Para los efectos previstos en este titulo, podran ser objeto de negociaciéon por parte de los formadores
de liquidez del mercado de valores, los valores inscritos en el Registro Nacional de Valores y Emisores y
en los sistemas de negociacion de valores o listados en sistemas de cotizacion de valores del
extranjero.

Paragrafo 1. Los emisores que ostenten la calidad de entidades estatales, asi como las entidades con
participacion directa o indirecta del Estado superior al cincuenta por ciento (50%) en su capital social,
independientemente de su naturaleza y del orden al cual pertenezcan, podran hacer uso del mecanismo
regulado en el presente Capitulo, previa aprobacién de la Direccion General de Crédito Publico y Tesoro
Nacional del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

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

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

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

Articulo 2.9.17.1.3 (Articulo 2.2.20.3. Res 400 modificado por el articulo 1 del Decreto 2279 de
2010) Mecanismos de actuacién de los formadores de liquidez del mercado de valores.

Las actuaciones y operaciones como formadores de liquidez del mercado de valores se podran
desarrollar a través de los siguientes mecanismos:

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

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

a. ldentificacion del valor objeto del contrato.



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

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

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

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

f. Pactar expresamente la formay monto de contraprestacion y la duracion del contrato.

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

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

Paragrafo. Cuando los fondos provengan del emisor, debera preverse que éstos sean transferidos a un
patrimonio autbnomo mediante la celebracién de un contrato de fiducia mercantil. EI formador de
liquidez del mercado de valores deberd ejecutar el contrato de manera autbnoma y con total
independencia del administrador del patrimonio autbnomo y del emisor.

Articulo 2.9.17.1.4 (Articulo 2.2.20.4. Res 400 modificado por el articulo 1 del Decreto 2279 de
2010) Autorizacion de formador de liquidez del mercado de valores.

Los administradores de los sistemas de negociacion de valores, deberan observar los siguientes
criterios para la autorizacion de los formadores de liquidez del mercado de valores:

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

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

Articulo 2.9.17.1.5 (Articulo 2.2.20.5. Res 400 Modificado por el articulo 1 del Decreto 2279 de
2010) Sujecion a las reglas aplicables a las ofertas publicas de adquisicion.



Las sociedades comisionistas de bolsa de valores en sus actividades de formadores de liquidez del
mercado de valores respecto de acciones inscritas en los sistemas de negociacion de valores, deberan
observar los limites establecidos para la realizacion de ofertas publicas de adquisicién, de conformidad
con lo dispuesto en el presente Decreto o0 en las normas que la modifiquen o sustituyan.

Articulo 2.9.17.1.6 (Articulo 2.2.20.6. Res 400 Adicionado por el articulo 1 del Decreto 2279 de
2010) Obligaciones generales del formador de liquidez del mercado de valores.

Las sociedades comisionistas de bolsa de valores que desarrollen actividades de formador de liquidez
del mercado de valores, ademas de las obligaciones establecidas en las normas que las rigen, de las
gue se fijen en el reglamento de los sistemas de negociacién de valores y de las pactadas en el contrato
con el emisor, estaran obligadas a:

1.

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

Cumplir con los procedimientos, parametros y condiciones de negociacion definidos por los
administradores de los sistemas de negociacion de valores para el ingreso de 6rdenes o
posturas en su actuacion como formador de liquidez del mercado de valores.

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

Elaborar informes periédicos, relativos a la evolucién de la liquidez en la negociacion de los
valores respecto de los que actle en calidad de formador de liquidez del mercado de valores.
Este informe debera colocarse a disposicion del puablico en general a través de su pagina
web.

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

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

Informar a la Superintendencia Financiera de Colombia y a los administradores de los
sistemas de negociacion de valores, como se afectara su condicion de formador de liquidez
del mercado de valores cuando la sociedad comisionista de bolsa de valores haya decidido
realizar operaciones tales como fusion, transferencia de la mayoria de la propiedad
accionaria a terceros, escision, cesion de activos, pasivos y contratos, o adopcién de otros
esquemas de organizacion empresarial con efectos semejantes a los anteriores, o ante
cualquier acto, operacion o negocio que, en todo caso, tenga implicaciones de trascendencia
en el desempefio operacional o financiero de esta sociedad. Lo anterior, dentro de los plazos



gue se establezcan en el reglamento del administrador de los sistemas de negociacion de
valores.

Articulo 2.9.17.1.7 (Articulo 2.2.20.7. Res 400 Adicionado por el articulo 1 del Decreto 2279 de
2010) Prohibiciones del formador de liquidez del mercado de valores.

Sin perjuicio de las normas generales sobre conflictos de interés, informacion privilegiada y
manipulacion de precios, siempre que una sociedad comisionista de bolsa de valores actie como
formador de liquidez del mercado de valores, le estara prohibido:

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

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

Articulo 2.9.17.1.8 (Articulo 2.2.20.8. Res. 400 Adicionado por el articulo 1 del Decreto 2279 de
2010) Obligaciones del emisor.

Los emisores de valores que suscriban contratos de conformidad con lo establecido en el numeral 2 del
articulo 2.9.17.1.3, deberan cumplir con las siguientes obligaciones:

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

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

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

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

Articulo 2.9.17.1.9 (Articulo 2.2.20.9. Res 400 Adicionado por el articulo 1 del Decreto 2279 de
2010) Obligaciones de los administradores de los sistemas de negociacion de valores.

Sin perjuicio de sus facultades y obligaciones generales y de las que establezca la Superintendencia
Financiera de Colombia, los administradores de los sistemas de negociacion de valores tendran, con
relacion a los formadores de liquidez del mercado de valores, las siguientes obligaciones y funciones:

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

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



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

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

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

6. Parametrizar sus sistemas 0 sesiones de negociacion para el monitoreo y control de las
operaciones de los formadores de liquidez del mercado de valores en desarrollo del
mecanismo de actuacion adoptado.

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

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

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

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

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

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

TITULO 180OPERACIONES CARRUSEL
Articulo 2.9.18.1.1 (Art. 3.5.2.1. de la Resolucion 1200 de 1995). Autorizacion.

Se autoriza a las sociedades comisionistas de bolsa, la celebracién de operaciones carrusel, de acuerdo
con los siguientes articulos.



Articulo 2.9.18.1.2 (Art. 3.5.2.2. de la Resolucién 1200 de 1995). Caracteristicas de las
operaciones.

Las instrucciones que aqui se imparten cobijan el conjunto de dos 0 mas operaciones que reldnen las
siguientes caracteristicas, independientemente del nombre que se les de para distinguirlas:

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

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

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

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

Articulo 2.9.18.1.3 (Art. 3.5.2.3. de la Resolucion 1200 de 1995). Obligacidn de registro en bolsa.

El registro de las operaciones carrusel se sujetara a la siguiente regla:

Las sociedades comisionistas deberan registrar en bolsa todas las operaciones de las que trata este
articulo observando las instrucciones que aqui se imparten, asi como las demas normas Yy
procedimientos definidos por la respectiva bolsa.

Articulo 2.9.18.1.4 (Art. 3.5.2.4. de la Resolucion 1200 de 1995). Forma y mecanismos de registro.

Las bolsas de valores determinaran los mecanismos que se deben utilizar para el registro de cada una
de las operaciones a que hace referencia este articulo. No obstante, Unicamente la operacién inicial,
entendiéndose por tal aquella con la cual se inicia el carrusel, sera registrada en rueda de conformidad
con las normas vigentes.

En todo caso, las bolsas de valores expediran los respectivos comprobantes de transaccién y
liquidacion de la operacion inicial.

Articulo 2.9.18.1.5 (Art. 3.5.2.6. de la Resolucién 1200 de 1995) Traspaso de titulos.

Las bolsas deberan llevar control sobre el (los) traspaso(s) de los titulos que sea(n) necesario para
hacer efectivas las compraventas de las operaciones a que se refiere esta seccion.

Para ello, exigiran a las firmas comisionistas, en la fecha en que un traspaso deba hacerse efectivo, la
presentacion de una constancia, suscrita por parte del comprador, de que éste ha recibido a satisfaccion
el titulo adquirido. Igualmente, exigirdn constancia similar, suscrita por el vendedor, de que éste ha
recibido a satisfaccion el dinero correspondiente a la operacion.

Cuando deba surtirse algun trdmite ante el emisor de un titulo para efectos de su traspaso, la bolsa sera
la encargada de realizar el tramite.



Articulo 2.9.18.1.6 (Art. 3.5.2.7. de la Resolucion 1200 de 1995) Plazo para la liquidacion.

Las operaciones de que trata este capitulo podran ser registradas con un plazo maximo para su
liquidacion igual al de maduracion del titulo, contado a partir de la fecha de registro de la operacion.

Articulo 2.9.18.1.7 (Art. 3.5.2.8. de la Resolucion 1200 de 1995). Soportes que deben llevar las
sociedades comisionistas.

Las sociedades comisionistas de bolsa que efectlen operaciones carrusel deberan llevar los siguientes
soportes:

Cartas de compromiso de compra y venta.

Cuando los participantes en una operacion carrusel deban suscribir cartas de compromiso como
garantia de la operacion, éstas deberan estar a disposicion de los comisionistas a mas tardar dentro de
las veinticuatro (24) horas siguientes al registro de la operacién en bolsa y contener como minimo los
siguientes puntos:

1. Clase de titulo y emisor;

2. Fecha de emisidn y vencimiento del titulo, asi como su valor nominal;

3. Manifestacion expresa del compromiso irrevocable de compra y/o venta, sefialando las fechas en que
se haréan efectivos tales compromisos y el valor de la operacion.

4. Precio de compra y/o venta

5. De tratarse del ultimo comprador del titulo, esta circunstancia debera especificarse claramente en la
correspondiente carta;

6. Sefalamiento de la calidad de representante legal en la cual se actla, 6 del origen del poder bastante
para obligar a la respectiva institucion en la operacion.

7. Podra elaborarse una sola carta de compromiso siempre que en ella queden claramente establecidas
las obligaciones adquiridas por las partes intervinientes y aceptantes.

Articulo 2.9.18.1.8 (Art. 3.5.2.9. de la Resolucién 1200 de 1995) Publicaciones.

Con relacion a cada una de las operaciones de que trata este Titulo, las bolsas de valores deberan
publicar en el boletin diario el volumen, el titulo transado, plazo de la inversion y tasa de interés efectiva
anual a la cual se registré la operacién especificando la fecha de liquidacion.

Igualmente, publicaran en el boletin diario un cuadro resumen de tales operaciones con informacion del
volumen, fecha de liquidacion, plazo de inversion y tasa efectiva anual promedio ponderado.



TITULO 19

TITULO 20 OBLIGACIONES DE LAS SOCIEDADES COMISIONISTAS DE VALORES

Articulo 2.9.20.1.1 (Art. 1.1.3.1. de la Res. 1200 de 1995) Reglas de conducta que deben ser
adoptadas por las sociedades comisionistas de valores en relaciobn con su funcion de
intermediacion.

En desarrollo del Libro 6 de la Parte 7 del presente decreto, las sociedades comisionistas de bolsa y las
comisionistas independientes de valores deberan adoptar las siguientes reglas de conducta:

a) Revelar al mercado la informacion privilegiada o eventual sobre la cual no tengan deber de
reservay estén obligadas a transmitir;

b) Guardar reserva, respecto de las informaciones de caracter confidencial que conozcan en
desarrollo de su actividad, entendiendo por tales aquellas que obtienen en virtud de su relacién con el
cliente, que no estd a disposicion del publico y que el cliente no est obligado a revelar;

c) Obtener, en cada caso, autorizacion expresa y escrita del cliente para ejecutar 6rdenes sobre
valores emitidos por empresas a las que esté prestando asesoria en el mercado de capitales, excepto
cuando dicha asesoria sea propia del contrato de comision;

d) Informar adecuadamente a los clientes previamente a la aceptacion del encargo sobre su
vinculacion, en desarrollo del literal d) del articulo 20 de la ley 45 de 1990, cua