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La anterior acta fue aprobada por los doctores JUAN JACOBO FINKIELSZTE!N y
CAMILO GUSTAVO TORRES SANCHEZ, ELIZABETH PRADA MANCILLA integrantes
del Comité de Aprobacién del Acta designado por la Asamblea, quienes fa suscriben a
continuacién:
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'JUAN INKIELSZTEIN

FONDO NA%

CAMILO GUSTAVO TORRES SANCHEZ
DANN REGIONAL COMPANIA DE FINANCIAMIENTO COMERCIAL S.A.

ELIZABETH PRADA MANC
LEASING BOLIVAR S.A.

b

ASAMBLEA DEL AUTORREGULADOR DEL MERCADO DE VALORES
ACTA No. 06
(Sesion ordinaria del lunes 30 de marzo de 2009)

En Bogota D.C., a los treinta (30) dias del mes de marzo de 2009, siendo las 9:20 a.m.,
previa citacidn realizada por el Presidente y Representante Legal de la Corporacion
Autorregulador del Mercado de Valores — AMV, doctor Carios Alberto Sandoval Reyes,
mediante comunicacion dirigida a los miembros y aviso de prensa publicado en el diario
La Republica el dia veintiséis (26} de febrero de 2009, de conformidad con lo establecido
en el articulo 19 de los Estatutos de AMV, se reunidé en el GUN CLUB, ubicado en la
Avenida 82 No. 7-63 de Bogota D.C., en sesién ordinaria, la Asamblea de Miembros del
Autorregulador del Mercado de Valores.

l. VERIFICACION DEL QUORUM DELIBERATIVO

Verificada |a asistencia, se constato la presencia de los representantes legales o apoderados
de Ias siguientes entidades miembros de AMV:

Enﬁdad
1] OSCAR GALINDO PENA ACCIONES DE COLOMBIA S.A. 79,556,440 | Representante E
. ADMINISTRADORA DE FONDOS DE

2| JOSE DEL CARMEN BERNAL INVERSION SURAMERICANA S A 19,258,731 | Apoderado
3| JUAN CARLOS MARTINEZ MORENO | AFIN S.A. 1030,523,060 | Apoderado | B
4 | MARIA CAROLINA CARDENAS ALIANZA VALORES SA. 52,693,580 | Apoderado | B
5 | ENRIQUE VELASQUEZ ECHEVERRI | ASESORES ENVALORESSA. - 70,115,480 | Representante | B
6 | JORGE EDUARDO GARCIA OLAYA | ASESORIAS E INVERSIONES SA. 79,425,768 | Apoderado | B

RAFAEL FERNANDO TORRES B
"1 RusSY BANCO AGRARIO SA 79,351,151 | Apoderado
8 [ JUAN PABLO FAJARDO RUIZ BANCO AV VILLAS S A. 79,155,589 | Apoderado | B
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, Entidad Cedula
9 [ WILLIAM RINCON VARGAS BANCO BBVA S.A, 79,450,331 ['Apoderado

10 | MARII ANDREA ACOSTA BANCO CAJA SOCIAL BCSC 52,516,332 | Apoderado  |B
11| CESAR ANDRES TORRES BANCO COLPATRIA S.A 79,804,467 | Apoderado | B
MARIO FERNANDO RIVERA B

‘ 12| cASABON BANCO DAVIVIENDA S.A. 80,227,069 | Apoderado
13 | MAURICIO ACOSTA CRUZ BANCO DE BOGOTA S.A. 16,363,495 | Apoderado | B
14 | ALFREDO BOTTA ESPINOSA BANCO DE CREDITO S.A. 80,409,191 | Representante | B
15| IVAN JAVIER SERRANO MERCHAN | BANCO DE OCCIDENTE SA. 79,719,230 | Apoderado  |B
16 | NORA JIMENA HERNANDEZ BANCO GNB SUDAMERIS S A. 31,902,200 | Apoderado | B
17 | ALBA LILIANA MORENO BANCO HSBC S.A, 52,556,829 | Apoderado | B
18 } AIDA EMMA GARAVITC BANCO POPULAR S.A, 41,340,673 | Representante | B
19 | ALFREDO ANTONIO SANCHEZ BANCO SANTANDER S.A. 79,339,139 | Representante | B
20 | JUAN CARLOS SARMIENTO BANCOLDEX 79,627 461 | Apoderado | B
21 | ANA MARIA RIVERA BBVA HORIZONTE S.A. - AFPC 52,796,446 | Apoderado | B
: BOGOTA DISTRITO CAPITAL- A

22| ADRIANA OSORIO RINCON SECRETARIA DISTRITAL DE HACIENDA 52,337,889 | Apoderado
23 | MARIA CAROLINA CARDENAS BOLSA Y RENTA SA. 52,693,580 | Apoderado | B
24 | CARLOS EDUARDO LLANO CAPITALIZADORA BOLIVAR SA. 7,696,130 | Apoderada | A
25 | OSCAR JAVIER SALGADO MORA | CAPITALIZADORA COLMENA SA, 79,738,949 | Apoderado | A
26 | DANIEL MELENDEZ RODRIGUEZ CFC FINANCIERA AMERICA S.A. 79,481,394 | Representante | A
27 | HECTOR GOMEZ CFC FINANCIERA INTERNACIONAL S.A. 19,417,964 | Apoderade  {A
28 | JAVIER ALFONSO GARCIA DIAZ CFC INVERSORA PICHINCHA S A. 79,905,119 | Apoderado  |A
29 { VICTOR VILLAMIZAR CFC LEASING BOLIVAR SA. 79,794,427 | Apoderado | A
JORGE ALBERTO RINCON A

%0 RODRIGUEZ CFC LEASING DE CREDITO S.A 79,482,059 | Representante

31 | TERESITA ARANGO ARANGO CIA PROFESIONALES DE BOLSA S.A 32,519,515 | Representante | B
32 | ROBERTQ HELD CITIBANK SA. 79,783,632 | Apoderado | B
33 | ROBERTO HELD CITICOLFONDQS S.A, ~ AFPC 79,783,632 | Apoderado | B
34 | ROBERTOHELD CITIVALORES S.A. 79,783,632 | Representante | B
35| CARLOS ARTURC GOMEZ GOMEZ | COOMEVA S.A. 19,274,447 | Apoderado | A
: CORPORACION FINANCIERA BANCA DE B

36| FRANCISCO JAVIER PICOMENDI | (oo o0 e NCOLOMBIA S A 332609 (G.£) | Apoderado
- . CORPCRACION FINANCIERA B

37| MARIA ESPERANZA MOJICA COLOMBIANA SA. 40,008,672 | Apoderado
; CORPORACION FINANCIERA JP MORGAN B

38 | MARIA JOSE GNECOO SA 39,695,232 | Apoderado
39 | CAROLINA LARGACHA BURAGLIA | CORREDORES ASOCIADOS S.A. 39,791,306 | Apoderado | B
40 | CONSTANZA FARFAN MOJICA DAVIVALORES S.A. 51,986,032 | Representante | B
41 | HUMBERTO DE LOS RIOS RAMIREZ | FIDUCAFE S.A. 10,246,988 | Apoderado | B
42 | RAMIRO FORERO FIDUCIARIA AGRARIA S A 79,649,478 | Apoderado | B
43| FEDERICO DE LA PENAFERREIRA | FIDUCIARIA BOGOTA S.A. 79,425,062 | Representante | B
44 glcl)zl-!i-gE’?Qhé)DREA PEDRAZA FIDUCIARIA BBVA S.A 52 252,652 | Representante °
45 | ALEJANDRA CASTRO WEY FIDUCIARIA CENTRAL S.A. 52,691,207 | Apoderado | B
46 | OSCAR JAVIER SALGADO MORA | FIDUCIARIA COLMENA SA. 79,738,949 | Apoderado | B
47 | NELLY ROSARIO CARDOZO FIDUCIARIA COLSEGUROS S.A 516,10,836 | Apoderado  |B
48 | MARIA FERNANDA CUARTAS FIDUCIARIA DAVIVIENDA S.A. 55,151,570 | Apoderado | B
49 | JORGE ENRIQUE CORTES ROJAS | FIDUCIARIA DE OCCIDENTE S.A. 80,413,375 | Apoderado | B
. 50 gé‘gTTéE';%ENA GIRALDO FIDUCIARIA CORFICOLOMBIANA S.A. 38,603,573 | Apoderado B
51 | NORA JIMENA HERNANDEZ FIDUCIARIA GNB SUDAMERIS S.A. 31,902,200 | Apoderado | B
52 | JUAN JOSE LALINDE FIDUGIARIA LA PREVISORA S.A. 79,464,750 | Representante | B
53 JT%\QEFE‘?UGUSTO ACOSTA FIDUCIARIA POPULAR S A, 70,779,842 | Apoderado B
54 | ALFREDO ANTONIO SANCHEZ ﬁg&g@f SANTANDER INVESTMENT 79,339,139 | Apoderado B
55 | DIANA CAROLINA ORTEGON FIDUCIARIA SKANDIA SA. 52,454,624 | Apoderado | B
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56 | ROBERTO CASTILLO FIDUCOLDEX S.A. B
79,231,152 | Representante

57 | JAIME EDUARDO GARZON AVILA | FIDUCIARIA BANCOLOMBIA S.A. 79,374,072 | Representante | B
FINANCIERA DE DESARROLLO A

. 58 | MARTA TORRES PARDO TERRITORIAL (FINDETER) 51,674,871 | Apoderado
; FINANCIERA ENERGETICA NACIONAL A

59 | CARLOS ALBERTO SOTO GARCIA | ¢ 13,441,941 | Apoderado
60 | JUAN PABLO ARANGO FOGAFIN 80,418,817 { Apoderado | A
61 | JUAN JACOBO FINKIESZTEIN FONDO NACIONAL DE GARANTIAS 79,781,950 | Apoderado | A
62 | MARIA CAROLINA CARDENAS HELM SECURITIES S.A. 52,693,580 | Apoderado | B
63 | ANGELA ISABEL RIVERA CORREA | HELM TRUST FIDUCIARIA S A, 39,791,361 | Representante | 8
64 | AGUSTIN MORALES BERMUDEZ ICAP SECURITIES COLOMBIA S.A 278,589 (C.E.) | Representante | A
65 | CARLOS ARTURO RIVERA PAEZ INSTITUTO DE SEGUROS SOCIALES 19,366,001 | Apoderado | A
INTERBOLSA ADMINISTRADORA DE A

66 { VICTORIA ISABEL TOUS GAVIRIA | i Se e\ VEReion S A 42128976 | Apoderado
67 | JUAN CAMILO ARANGO MEDINA INTERBOLSA S.A. - 80,504,994 | Representante | B
68 | MARIA CLARA URIBE PORVENIR S.A. - AFPC 52428724 | Apoderado | B
69 | CARLOS HERNANDO DIAZ QUIJANO | PROTECCION S.A. - AFPC 91,266,097 | Apoderado | B
70 | ALFREDO SANCHEZ SANTANDER INVESTMENT COL SA. 79,339,139 | Apoderado | B
SEGURIDAD CIiA ADMINISTRADORA DE A

71 | ELIZABETH PRADA MANCILLA FONDOS DE INVERSION S A 56,864,685 | Apoderado
72 | JOSE DEL CARMEN BERNAL SEGUROS CIA SURAMERICANA S.A. 19,258,731 | Representante | A
73 | DORIS NELLY ROSARIQ CARDOZO | SEGUROS COLSEGUROS S.A. 51,610,836 | Apoderado | A
74 | ELIZABETH PRADA MANCILLA SEGUROS COMERCIALES BOLIVAR 66,864,685 | Apoderado | A
75 | CARLOS EDUARDO LLANO SEGUROS VIDA BOLIVAR S.A. 7,696,130 | Apoderado | A
76 | JOSE DEL CARMEN BERNAL SEGUROS VIDA CIA SURAMERICANA S.A. 19,258,731 | Representante | A
77 | DORIS NELLY ROSARIO CARDOZO | SEGUROS VIDA COLSEGUROS SA. 51,610,836 | Apoderado | A
SEGUROS VIDA RIESGOS A

78| JULIANA SANTOS PROFESIONALES COLMENA S.A. 37.513.432 | Apoderado
79 | DIANA CAROLINA ORTEGON SEGUROS VIDA SKANDIA S.A. 52,454,624 { Apoderado (A
SEGUROS VIDA SURATEP (RIESGOS : A

80 | JOSE DEL CARMEN BERNAL ROFLSIONALES) SA ( 16258731 | Avoerae
81 | DIANA CAROLINA QRTEGON SKANDIA S.A. - AFPC 52,454,624 | Apoderado B
82 | DIANA CAROLINA ORTEGON SKANDIA VALORES S.A. 52,454,624 | Apoderado | B
83| NORA JIMENA HERNANDEZ SUMA VALORES SA. 31,902,200 | Apoderado | B
84 | BIBIANA MARCELA NOVOA TITULARIZADORA DE COLOMBIA S.A. 39,789,333 | Apoderade  |A
85 | NELSON JARAMILLO OSORIO ULTRABURSATILES SA 19,263 470 | Representante | B
86 | FABIO RAMIREZ NIETO VALORES BOGOTA S.A. 16,703,525 | Representante | B
87 | FABIO RAMIREZ NIETO VALORES DE OCCIDENTE S.A. 16,703,525 | Apoderado | B

El doctor Sandoval agradecié la asistencia y dio la bienvenida a los doctores Federico
Renjifo Velez, {Presidente del Consejo Directivo) Daniel Mazuera Gomez (Presidente del
Comité de Gobierno Corporativo y Nominaciones), Alvaro Motta Cano (Presidente del
Comité Financiero y de Auditoria), Jorge Castafio Gutiérrez (Superintendente Delegado
para Intermediarios de Valores y otros agentes), Diana Valderrama (Superintendente
Delegado para la Supervisiéon de Riesgos de Mercado e Integridad), German Dario Abella
Abondano {Presidente del Tribunal Disciplinario AMV), ‘asi como a los demas integrantes
del Consejo Directivo, del Tribunal Disciplinario, de los Comités de Miembros, del Comité
de Control Interno y Compliance y del Comité Académico, presentes en la reunion.

Asi mismo, saludd a los sefiores representantes legales y apoderados de las entidades
miembros de AMV, al igual que a los demas asistentes, agradeciendo su presencia en la
Asamblea del Autorregulador del Mercado de Valores.

Seguidamente, sefialé que de conformidad con el articulo 19 de los™ Estatutos del
Autorregulador del Mercado de Valores, la Asamblea sera presidida por el Presidente de
AMV, y el Secretario de la misma sera el Secretario del Consejo Directivo, cargo
desempefiado actualmente por el doctor Felipe Rincon Ospina.
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Posteriormente, .el Presidente de la Asamblea informo a los asistentes que en-ese. punt@*de-

la reunién se encontraban presentes y representados ochenta y siete (87)- mtembros>de

AMV - relacicnados anteriormente -, que corresponden al 68.50% del total--de 127

miembros de la entidad, existiendo por lo tanto quérum para deliberar-y- decidir validamente.
Il. LECTURA Y CONSIDERACION DEL ORDEN DEL DiA

A continuacion, el Secretario procedié a dar lectura al Orden del Dia propuesto para la
Asamblea, el cual se transcribe a continuacion:

I Verificacion del quérum
Il. Lectura y consideracion del orden del dia
lll. Nombramiento de la Comision Aprobatoria del Acta
IV. Informe de Gestion 2008
V. Informe Comité Financiero y de Auditoria
V1. Informe de Gobiernc Corporativo
VIl. Informe del Revisor Fiscal
VIl. Consideracion de los Estados Financieros a 31 de diciembre de 2008
IX. Eleccidn del Revisor Fiscal y fijacion de sus honorarios
X. Consideracion de una propuesta de reforma estatutaria
Xi. Proposiciones y varios.
Leido el Orden del Dia, el Secretaric dejdé constancia de que la convocatoria a la
Asamblea se efectu¢ con la debida anteiaciéon por el Presidente y representante legal de
AMV, mediante comunicacién dirigida a todos los miembros de AMV y mediante aviso de
prensa publicado en el diaric La Republica el dia veintiséis_, (26) de febrero de 2009.
A continuacion, el Presidente de la Asamblea sometié a consideracion de los sefiores
representantes y apoderados de los Miembros el Orden del Dia, el cual fue aprobado por
unanimidad.
ll. NOMBRAMIENTO DE LA COMISION APROBATORIA DEL ACTA
El doctor Sandoval preguntd a los representantes de los Miembros de AMV si algunos de
ellos deseaban postularse como integrante de la Com|5|on Aprobatoria del Acta, la cual
estara compuesta por tres (3) personas.
Las siguientes personas fueron postuladas para integrar la mencionada Comision:
- Carlos Arturo Gomez Gémez, apoderado de COOMEVA — Cooperativa Médica del
Valle y de Profesionales de Colombia
- Elizabeth Prada Mancilla, apoderada de las entidades Seguridad Compafiia
Administradora de Fondos de Inversion S.A. y Seguros Comerciales Bolivar S.A.
- Jacobo Finkiesztein Pérez, apoderado del Fondo Nacional de Garantias S.A.
lLos asistentes aprobaron por unanimidad la conformacion de la Comisién Aprobatoria del

Acta con las personas que fueron postuladas para el efecto, quienes aceptaron la referida
designacion.
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IV. INFORME DE GESTION DE AMV - 2008

Seguidamente, el doctor Sandoval presenté a los miembros y demas .asistentes un
resumen del informe de gestion del afio 2008 de AMV. Senalé que el informe de gestion
estuvo a disposicion de los sefiores miembros con anterioridad a la Asamblea, desde la
fecha de la convocatoria y que hace parte del libro entregado durante la misma. Preciso
que dicho informe fue considerado y acogido por el Consejo Directivo de AMV. Por ultimo,
agrego que a pesar de no haber tenido injerencia en la gestion del afio 2008, considerod
que los resultados de esa gestion fueron muy importantes, y agradeci6 por los mismos al
Consejo Directivo en cabeza del doctor Renjifo, a los funcionarios del Autorregulador y al
doctor Mauricio Rosillo Rojas quien ejercidé como Presidente desde la constitucién de AMV
hasta el afio 2008.

Respecto del desarrollo de las funciones del Autorregulador el doctor Sandoval indico lo
siguiente;

4.1 GESTION DE REGULACION

El trabajo normativo adelantado por AMV constituye una de las principales funciones de la
actividad de autorregulacién. En este contexto sefialo que con la expedicion de!l Decreto
de intermediacion de valores (1121 de 2008) y la Carta Circular 019 de la
Superintendencia Financiera, se le otorgd a AMV un rol preponderante en materia de
regulacion.

Mediante las citadas normas el Gobierno Nacional dio pasos importantes hacia la
redefinicion de la arquitectura del mercado, entre otros, flexibilizando el régimen aplicable
mediante el fortalecimiento del mercado OTC. De la misma manera, se observo gue el
Autorregulador contaba con la capacidad para promover una regulacion especifica a fin
de asegurar la implementacion exitosa del nuevo esquema de mercado. De esta manera
se resalta que hay una creciente confianza depositada por las autoridades en |a industria
para que a través del Autorregulador se avance de manera significativa en la definicién de
estandares regulfatorios aplicables al mercado de valores.

En primer término, destacéd el trabajo que sobre operaciones cruzadas se adelanté en
coordinacién con el Comité de Miembros de Renta Variable de AMV. En efecto, con el
apoyo de este Comité se elaboré una propuesta normativa tendiente a ofrecer a la
industria unas reglas del juego claras en esta materia. Especificamente, mediante dicha
reforma se precisd que tales operaciones no implican por regla general una afectacion at
principio de libre concurrencia de terceros, aclarando los casos excepcionales en los
cuales éstas pueden ser reprochables. Sin duda, esta precision legal despejé inquietudes
legales que hubieran podido afectar el normal desarrollo del mercado.

Un segundo aspecto de la mayor relevancia en materia de regulacion, se refiere a la
normatividad sobre intermediacion de valores, conflictos de interés y libro electrénico de
ordenes. En este aspecto, conviene aclarar que AMV sugirié algunas pautas a través de
manuales que las propias entidades deberan desarrollar y aplicar.

Sefald que la nueva regulacién acogida por la industria a través de AMV tiene todos los
ingredientes para asegurar la proteccion debida al mercado y a los inversionistas, sin
establecer restricciones que puedan afectar el desarrollo del mismo. En primer lugar, los
nuevos estandares fueron acogidos con la participacién activa de la industria. Reconocio
el valiosc aporte de los diferentes Comités de AMV, cuyo rol resulto fundamental en la
orientacién de la regulacién. De igual forma, resaltd el papel de los gremios de los
diferentes sectores y un sinnumero de directivos y profesionales que nos apoyaron
directamente, quienes enriquecieron este proceso con sus opiniones y sugerencias.

En segundo lugar, la normatividad se ha desarroliado con el convencimiento de que el
mejor mecanismo para proteger a los consumidores es contar con un mercado de
servicios competitivo, en el cudl exista claridad sobre la naturaleza y riesgos de los
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productos. De esta manera, se facilita el proceso de eleccion y evaluacion infor3gdaa de.
sus intermediarios y las alternativas de inversion existentes. ~ ‘:‘QE,M

En tercer lugar, la regulacion propuesta ha establecido un marco que respeta y reconoce
el rol de cada intermediario en la adopcion de las definiciones estratégicas sobre su
negocio, a través de sus politicas, manuales y procedimientos. Esto facilita el dinamismo
que debe caracterizar al mercado de valores,

En cuarto lugar, debe sefialarse que la regulacion se estructurd a partir de principios
fundamentales, apoyandose sustancialmente en normas que buscan la revelacion y el
suministro de informacidon. La normatividad que establece restricciones solamente se
utiliza de manera excepcional, cuando el riesgo asociado a situaciones particulares asi lo
amerita.

Finalmente, subrayé que para AMV fue muy importante participar activamente en los
diferentes proyectos normativos adelantados por el Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico, la Superintendencia Financiera de Colombia y la Bolsa de Valores de Calombia,
entre otros, relacionados con la actividad de intermediacion.

4.2 GESTION DE SUPERVISION

El afio anterior se consolidé la implementacidon del modelo de Supervisidn Preventiva y
Conductas, y se adapté un sistema de supervision basado en riesgos. Gracias a este
nuevo esquema el Autorregulador ha concentrado sus recursos en supervisar a los
intermediarios con mayor exposicion al riesgo.

Con la aparicidon de nuevos productos y sistemas transaccionales y de registro, el
Autorregulador avanzo en el desarrollo e implementacion de los modelos de supervision
de derivados estandarizados y del OTC. Entre otras iniciativas de vigilancia y monitoreo
se destacan el inicio de la vigilancia a las Operaciones a Plazo de Cumplimiento
Financtere; la implementacion del proceso de seguimiento al registro de las operaciones
OTC,; el montaje del monitoreo en tiempo real del sistema transaccional de Derivados
Estandarizados; el disefio del esquema de supervision para las entidades publicas a la
luz del Decreto 1525 de 2008, y la preparacion del proceso de monitoreo y vigilancia del
nuevo sistema transaccional de acciones. Sefialé que es crucial contar con una adecuada
supervisién en estas materias ya que ello es un complemento natural al establecimiento
de unas condiciones de mayor confianza en el mercado y busqueda de transparencia que
pretende la nueva infraestructura de! mercado.

Como resultado de la gestién de vigilancia y monitoreo del mercado se generaron 89
alertas, de las cuales 20 se convirtieron en indagaciones preliminares, 6 se trasladaron
directamente a Proceso Disciplinario y 22 dieron lugar al envio de caras de
recomendacion o advertencia a las entidades miembro.

En relacidn con el proceso de supervision preventiva el afio anterior se adelantaron 24
visitas generales. De manera complementaria, AMV realizé 59 visitas con énfasis en el
proceso de certificacion a fin de verificar el cumplimiento de la obligacion que tenian los
operadores del mercado de renta fija y de renta variable de certificarse a mas tardar el 30
de junio. Similar esfuerzo se hizo para validar el cumplimiento de certificacion de los
operadores de derivados, carteras colectivas y fondos de pensiones y de cesantias al 31
de agosto.

Un elemento fundamental en la gestidén de supervision de AMV es la capacidad de
ajustarse a la dinamica cambiante del mercado y los ajustes en materia de regulacién. En
tal sentido, la labor de supervisidén incorporé, ademas, la verificacién de la prohibicién de
operaciones entre vinculados, y las politicas y procedimientos para garantizar la
categorizacion de clientes.

En materia de supervisién por conductas, el Autorregulador finalizé 98 casos de los cuales
72 fueron presentados por los clientes o por traslados de la Superintendencia Financiera
de Colombia. Este resultado es, sin duda, una clara muestra del nivel de coordinacién con
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resultado de cascs)

Las conductas mas recurrentes en el mercado de valores se relacionan con el
incumplimiento al régimen legal y reglamentario. Las mas usuales son las de actuar sin la
observancia de los requisitos y la celebracién de operaciones a cambio de beneficios no
contemplados dentro de las politicas de remuneracion de los intermediarios. También se
observan casos de celebracion de operaciones preacordadas y conductas que atentan
contra los intereses de los inversionistas, como la actuacién en presencia de conflictos de
interés, la utilizacién de activos de clientes y el exceso en el mandato.

Destaco, por ultimo, la labor del Comité de Control Interno y Compliance de AMV,
constituido en junio del afio pasado. Este se ha convertido en un foro para identificar y
formular buenas practicas, para mejorar los estandares de la industria en materia de
politicas e instrumentos de verificacién y seguimiente de las operaciones celebradas en el
mercado de valores.

4.3 GESTION DISCIPLINARIA

En ejercicio de esta funcion, AMV adelanté 92 investigaciones preliminares, de ias cuales
37 dieron inicio a procesos disciplinarios, 31 se archivaron y las 24 restantes
correspondieron a investigaciones preliminares que estaban en curso al cierre de 2008.

AMV suscribié 27 Acuerdos de Terminacion Anticipada y formulé 23 pliegos de cargos
ante el Tribunal Disciplinario. De estos, 12 también terminaron a través de ATA, mientras
que al cierre de la vigencia los 11 casos restantes seguian su curso normal en las salas
de decision y revision.

En desarrollo de la accién disciplinaria se impusieron 30 sanciones, discriminadas de la
siguiente manera: 3 a través de Resoluciones proferidas por el Tribunal Disciplinario y 27
a través de la suscripcion de Acuerdos de Terminacién Anticipada. Las sanciones se
discriminan asi: 20 multas, 1 amonestacién y multa, 6 suspensiones, 2 suspensiones y
multa y 1 expulsion. Las multas recaudadas en 2008 ascendieron a 176.6 millones de
pesos (Cuadro de sanciones)

Este balance entre supervision y disciplina muestra que si bien buena parte de la labor del
Autorregulador se concentré en ofrecer herramientas de caracter preventivo al mercado,
tampoco se vacilé en adoptar decisiones en materia disciplinaria.

Sin duda, ello ha sido posible gracias al compromiso incondicional y al esfuerzo de los
miembros del Tribunal Disciplinario de AMV, quienes con gran responsabilidad han
asumido este maylsculo reto en pro del mercado de valores. Destaco ese esfuerzo y
dedicacion ya que en materia de autorregulacion la accién disciplinaria es fundamental
para mejorar la probidad e integridad del mercado, actuando con firmeza pero a la vez
observando el debido procese y dando las garantias a los investigados.

El Autorregulador es consciente de este compromiso y por ello ha buscado generar las
condiciones mas favorables para el adecuado desarrollo de las labores del Tribunal
Disciplinario y de los funcionarios de AMV. Una clara muestra de lo anterior es que las
coberturas de las podlizas de seguros se han ampliado, y también se ha fortalecido
financieramente el fondo de reserva para atender contingencias legales.

En otro frente, explicd que una parte importante de la gestién disciplinaria y legal es la
atencion a las consultas de los miembros y del publico en general en relacién con el
entendimiento de las normas del mercado de valores y cuyo resultado final se materializa
en la expedicién de conceptos.
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Durante el afio anterior, se expidieron 7 conceptos, de los cuales se desta aguelios iy

relacionados con: el alcance de la actividad de intermediacion, la nocién de adiini i m@
y su relacién con la actividad de asesoria comercial, la imposicion de multas por parte de
AMV y la destinacion que debe darsele a las mismas,.

4.4 GESTION CERTIFICACION

El afio 2008 marcé la consolidacién de la gestion de AMV en materia de certificacién. Se
realizaron mas de 16.000 examenes en las diferentes modalidades, cifra que superd con
creces los prondsticos sobre la materia y que en buena medida explica tanto los mayores
ingresos como los excedentes generados por el Autorregulador.

En materia de expedicion de certificaciones, en el ano anterior se certificaron 2.999
personas en 6.385 especialidades

En relacion con los temarios y el banco de preguntas, se avanzé en el desarrollo,
actualizacion y publicacién de los temarios para las diferentes modalidades definidas por
et reglamento de certificacion. Este trabajo conté con la activa participacion de la industria
a través del comité académico y de asesores externos. También se adelanté una revision
metodologica y conceptual de las preguntas y se migré la informacion desde una
herramienta de texto a la base de datos de Questionmark.

A través de la suscripcién de nuevos convenios con terceros se amplié la oferta para
aplicar las pruebas de certificacién, con lo cual ahora se pueden presentar hasta 500
examenes diarios en forma simultanea. Igualmente, se aseguré la posibilidad de presentar
los examenes en las principales ciudades del pais, con el fin de facilitar el acceso a la
certificacién.

También debe destacarse la excelente coordinacion que ha existido con la
Superintendencia Financiera de Colombia para facilitar el proceso de inscripcion de
profesionales en el Registro Nacional de Profesionales del Mercado. El trabajo conjunto
entre las dos instituciones permitié ofrecer a la industria un tramite expedito a través del
Sistema de Informacién de AMV.,

Sin duda, el proceso de certificacion de AMV goza de un reconocimiento por la forma en
que ha permitido fomentar la profesionalizacion del mercado. Con orgullo podemos decir
que el modelo Colombiano es hoy objeto de excelentes comentarios por parte de
autoridades de otros paises de la region, quienes ya han solicitado asesoria para la
implementacién de esquemas similares,

En efecto, el afio anterior AMV inicié una asesoria al Banco Central del Uruguay para el
montaje y desarrollo del proceso de certificacion y profesionalizacién de los operadores en
ese pais, el cual se culminara a mediados de este afio. Resalté la confianza que existe
en poder replicar esta positiva experiencia en otras jurisdicciones.

4.5 GESTION DE PROYECTOS ESTRATEGICOS

En efecto, se pusieron en marcha y ejecutaron varics proyectos encaminados a
profundizar el esquema de autorregulacién. Con el apoyo de la FIAB, COSRA y CAF,
AMV organizé la Primera Reunion de Autorreguladores de América, la cual tuvo lugar en
Bogota los dias 13 y 14 de noviembre de 2008. El objetivo de esta iniciativa fue el de
realizar un diagnéstico sobre los estandares y mejores practicas de los esquemas de
autorregulacion en la region.

Al evento asistieron delegaciones de los organismos de autorregulacion, las autoridades
estatales, las bolsas de valores y demas entidades con funciones de autorregulacion de
valores de Canada, Estados Unidos, Espana, Costa Rica, Bahamas, Nicaragua, México,
Brasil, Venezuela, Bolivia, Ecuador, Panama, Uruguay, Chile y Argentina.
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Asi mismo, en la reunién del Consejo de Reguladores de Valores de Améric [ HERD O ECOVTA
realizada en octubre, se decidié crear un Grupo de Trabajo sobre autorregula%‘% en I@&-ﬁmg
region, con el fin de analizar los diferentes modelos y las funciones de autorregu s
mecanismos de coordinacidn y supervision entre el regulador estatal y los organismos de
autorregulacion; la aplicacion de los principios de I0SCO sobre autorregulacion y el rol de

los organismos de autorregulacién en la crisis financiera actual. En dicha reunién AMV

fue elegida para presidir este grupo de trabajo. Precisamente en la reunion de COSRA al

final de esta semana se presentaran los resultados de la encuesta que se adelanté sobre

esta materia, y que sera la base para las tareas futuras de este grupo.

De otra parte, a finales de! afio anterior se establecié el Programa para la Educacion del
Inversionista (PEI), con el objetivo de suministrar a los inversionistas y al publico en
general informacion clara y objetiva sobre el mercado de valores colombiano, sus
productos y servicios.

Para este propésito, AMV desarrolld herramientas y mecanismos de distribucion de
informacién sobre el mercado de valores, bajo un enfoque educativo y preventivo.

El afio anterior se publicd la cartilla titulada ABC del inversionista con el propdsito de
promover el mercado de valores con base en decisiones informadas por parte de
inversionistas.

4.6 GESTION ADMINISTRATIVA, FINANCIERA Y TECNOLOGICA

Conviene mencionar que en el afio anterior se implementaron dos importantes cambios
en materia de las contribuciones a cargo de las entidades miembro.

De una parte, luego de analizar los componentes de las contribuciones, la participacién de
los diferentes intermediarics en el mercado y las necesidades financieras del
Autorregulador, se aprobd a partir del afio anterior que la porcién fija de las contribuciones
fuera equivalente al 35%, el volumen y nimero de operaciones al 25% cada uno vy el
saldo de balance al 15%.

De ofra parte, se aprob¢ ia cuantificacion de las contribuciones con base en las cifras
observadas de cada uno de los componentes mencionados, y no utilizando cifras
proyectadas como se hacia anteriormente. Con esto los miembros tienen certidumbre
plena sobre el vaior de su contribucién y, ademas, a AMV se le posibilita una mejor
gestién financiera.

También es importante sefalar que a partir del estudio adelantado por los asesores
tributarios se concluyé que AMV cumple con las caracteristicas de ser una entidad no
contribuyente del impuesto de renta, por lo que Gnicamente estamos obligados a pagar
dicho impuesto sobre los ingresos obtenidos por las actividades industriales y de
mercadeo. Adicionalmente, la tarifa del impuesto aplicable en estos casos es una menor,
equivalente al veinte por ciento {(20%).

Por esta razon, en los estados financieros de fin de ejercicio del 2008 se evidencia una
disminucién significativa de la provision para el pago de impuestos.

Adicionalmente, con el fin de obtener un pronunciamiento expreso de la administracion de
impuestos que reconozca la nueva naturaleza tributaria de AMV, asi como la devolucién
del mayor impuesto pagado en el 2007, con el apoyo de nuestros asesores tributarios se
han adelantado varias actividades que se extenderan hasta el segundo semestre de este
ano.

De otra parte, los gastos de AMV se ejecutaron de acuerdo con lo planeado,
alcanzandose una ejecucion del 99%.

Si bien el presupuesto de AMV busca generar un equilibrio entre los niveles de ingresos y
de gastos, el afio anterior se generd un excedente de $ 519.9 millones. De estos, $196.6
millones provienen del recaudo y los intereses de las sanciones disciplinarias, cuyo
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destino, de acuerdo con el Decreto 1565, debe ser definido por el Consejo Dirsttive. Lae “MQ
restantes $323.3 corresponden a ingresos adicionales por certificacion de pro e ,’3’@' ®
generados por la entendible dificultad de prever el nimero de ellos que se certificaria en
las diferentes modalidades. Teniendo en cuenta la naturaleza de AMV como Corporacién
sin animo de lucro, en el andlisis de los estados financieros se presenta una propuesta
para reinvertir esos excedentes en iniciativas que hacen parte de la agenda de trabajo de
AMV.

En cuanto a Infraestructura y Tecnologia se preparé e implementé el alistamiento
tecnologico requerido para la supervision de los nuevos sistemas transaccionales y de
registro tales como Derivados, la camara de riesgo central de contraparte, Deceval-
registro OTC y el nuevo sistema de acciones.

Igualmente se adelanté el plan de mantenimiento de la infraestructura, se dio inicio a la
implementacion del plan de contingencia, y se amplié a cobertura en algunos servicios
como canales de comunicacion para cubrir la demanda relacionada con las actividades de
certificacion de profesionales def mercado.

Posteriormente, reconocié la importante contribucién de la gerencia de andlisis de
mercados y riesgos y la gerencia administrativa para lograr el cabal cumplimiento de los
objetivos misionales de AMV.

Seguidamente, se refirié a la expedicion del Decreto 39 de enero de este ano, el cual
posibilita la prestacion de servicios adicionales por parte de AMV.

Durante el 2008 algunos gremios del sector financiero y de valores, asi como entidades
que prestan servicios de banca de inversion e intermediarios del mercado cambiario,
manifestaron su interés por contar con un esquema de autorregulacion voluntaria para sus
actividades.

Con el fin de atender estos requerimientos AMV apoy6 al Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico y a la Superintendencia Financiera de Colombia para concretar la iniciativa que
finalmente quedd plasmada en el mencionado decreto, el cual se expidio el 13 de enero
de este afio. La norma da sustento legal para que los organismos de autorregulacion
provean servicios de autorregulacion voluntaria en temas relacionados con los mercados
financieros y de valores.

Este es un avance significativo, el cual se concretara en los préximos meses con el
ofrecimiento del servicio de autorregulacion en divisas, tema que hemos venido
discutiendo con los intermediarios del mercado cambiario, gremios y autoridades.
Estamos, por supuesto, abiertos a evaluar otras iniciativas de autorregulacién voluntaria
gue sean afines a AMV, siempre y cuando ellas puedan adelantarse con altos estandares
en materia de supervision y disciplina.

Precisamente para posibilitar la gestion de AMV en este tema, se ha puesto a
consideracion de |la Asamblea una reforma estatutaria la cual se discutira en el punto
décimo del orden del dia.

Después de referirse a los diferentes aspectos del informe de gestion, destacd que
Considero que la Asamblea es una oportunidad propicia para compartir unas reflexiones
sobre la crisis financiera internacional. Si bien seria pretencioso cubrir un tema tan
complejo en unos pocos minutos, no abordarlo significaria desconocer que la industria
financiera a nivel mundial esta sufriendo unos cambios que soélo un afio atras eran
impensables, tales como la desaparicidon o nacionalizacion de instituciones de gran
tradicién.

Aclard que por razones de tiempo y de énfasis, no se referird a los canales financieros y

reales de transmisidn de la crisis. Ellos han afectado y seguiran afectando a la economia
colombiana y por supuesto de manera directa e indirecta al mercado de valores.
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Por lo anterior, se enfoco en evaluar las recomendaciones de politica que e zan a
debatirse en materia de regulacion y supervision y sobre su pertinencia para Cologhbia® Q&m@
anterior, porque se ha considerado (til resaltar que hay significativas diferencias enffe las
estructuras institucionales y de mercados de las economias desarrolladas afectadas por la
crisis, y las que tenemos en nuestro pais.

Es importante primero hacer una mencién sobre las causas que desataron la crisis
financiera internacional. Varios analistas concuerdan en que la crisis no tiene un unico
origen sino que se generd por la conjugacion de complejas interacciones entre varios
elementos: de una parte los economicos, originados por una excesiva liquidez de los
mercados y unos fuertes desbalances macroeconémicos en importantes economias
desarrolladas, y de otra parte, por fallas en los mercados acompafiadas de una regulacion
y supervision pobres o inadecuadas que se quedaron cortas frente a los retos impuestos
por el desarrolio de los mercados y la innovacion financiera.

La reduccién en los niveles de inflacion en la mayoria de las economias durante varios
aflos estimuld la generacion de mayor liquidez permanente por parte de los bancos
centrales. Ademas, el exceso de gasto de varias economias como las de Estados Unidos
y otros paises europeos se tradujo en cuantiosos déficit en sus cuentas corrientes de la
balanza de pagos, los cuales fueron financiados copiosamente por China, los paises
exportadores de petréleo y Japdn a través de la colocacidon de sus reservas
internacionales en diferentes vehiculos de inversion.

Lo anterior produjo una reduccion a niveles historicos en las tasas de interés real, la cual
se transmitid a empresas e individuos que tomaron deudas en importantes cantidades.

Este ambiente macroecoémico terminé relajando los estandares de colocacion de crédito,
lo cual se reflejo, entre otros, en la llamada “crisis subprime”. Los riesgos de crédito y
liquidez no se gestionaron adecuadamente y los activos financieros se expandieron a
través de un excesivo apalancamiento.

En un contexto en que los agentes econdmicos buscan retornos mayores y bajo una
escasa y pobre regulacién y supervision, se generaron incentivos para el florecimiento de
un sector bancario “paralelo” con vehiculos financieros por fuera del balance, productos
derivados complejos que se transaban en el mercado mostrador, y modelos de riesgo y
de valoracion de los portafolios que probaron luego su ineficacia.

Lo anterior, sin duda, denota fallas importantes en las economias desarrolladas por falta
de regulacién y supervision, o por una excesiva dispersién de ellas. Habria que
mencionar, ademas, que el énfasis tradicional en estas materias se centré en entidades
especificas, con una visién que hoy se denomina "micro-prudencial”. Esto significa que
habia poco énfasis en la evaluacién de los riesgos que afectan al conjunto de las
entidades de la industria y que son susceptibles de rapido contagio, e igualmente de los
riesgos que son propios a los conglomerados. Por eso hoy los expertos internacionales
hacen énfasis en la importancia de que las autoridades supervisen los riesgos con una
vision mas “macro-prudencial”.

Tampoco existia a nivel internacional una visidon sobre lo que deberia ser la regulacion y
supervision a escala global, ya que tradicionalmente esos derroteros se han fijado a nivel
nacional. Muchas dificultades han debido enfrentar autoridades de diferentes paises
porque sucursales de entidades financieras de otras jurisdicciones no estuvieron en
capacidad de cumplir con sus compromisos y por lo tanto los contribuyentes nacionales
han debido cubrir al menos temporalmente parte de los costos de la crisis generada por
bancos extranjeros.

Las fallas en el gobierno corporative de las entidades financieras es otro factor que se
menciona como determinante de la crisis financiera. De una parte por el escaso
conocimiento de los miembros de las Juntas Directivas sobre los riesgos que se estaban
tomando y de los productos que se estaban ofreciendo. De otra parte, por los esquemas
de remuneracién basados en resultados de corto plazo.
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Otra de las lecciones de los episodios recientes fue la falta de herramientas ade
control interno, fa adopcion de politicas débiles en materia de administracion y gesjic
riesgo y los bajos estandares de compliance. ik

Ante este diagndstico de las causas de la crisis, que no resulta exhaustivo, se derivan
unas implicaciones sobre el marco regulatorio. Una pregunta que debemos hacernos es
cual es la pertinencia de las recomendaciones que se vienen discutiendo para el caso
colombiano. A continuacion, expuso una aproximacion al tema, reconociendo,
nuevamente, la conveniencia de profundizar en mas detalle sobre el particular.

En primer lugar habria que sefialar que por fortuna nuestra autoridad monetaria en su
analisis macro-prudencial permanente detectd, desde principios del 20086, la existencia de
un excesivo crecimiento del crédito. Por ello, a través del aumento en las tasas de interés,
y luego mediante la imposicion de encajes marginales, logroé detener los insostenibles
aumentos en la dinamica de la actividad crediticia. Ademas, conjuntamente con el
gobierno nacional, se adoptaron otras medidas de restriccion al flujo de capitales al pais y
al endeudamiento externo. Si bien ellas afectaron el mercado de valores local, en
perspectiva hay que reconocer que cumplieron su papel al evitar que en la destorcida de
liquidez se exacerbara la presidon sobre el precio de los activos.

Una de las recomendaciones especificas mas relevantes planteadas por autoridades y
analistas es la necesidad de extender el perimetro regulatorio a todas las entidades del
sector financiero. L.a llamada banca “paralela” y su excesivo apalancamiento florecieron,
efectivamente, por falta de controles regulatorios. En este aspecto conviene resaltar que
ese no es el caso en nuestro pais ya que todas las entidades financieras que participan
en el mercado tienen exigencias de capital, y tal vez mas importante, supervision
permanente. No hay tampoco productos financieros o vehiculos de importancia sistémica
que estén por fuera de los balances de las entidades financieras.

Ademas, no sobra mencionar que con la unificacion de las supervisiones bancaria y de
valores en la Superintendencia Financiera el pais gand en un arregio institucional que
permite una visidn mas integral del negocio financiero, esquema que difiere al de la gran
mayoria de paises desarrollados.

Otra recomendacidon generalizada es la necesidad de capitalizar a los holdings bancarios
y mejorar la calidad de su capital. Lo paraddjico del caso es que si bien se reconoce que
ello es deseable y urgente, en el corto plazo su implementacion no es posible debido a la
escasez de fuentes de financiamiento, lo cual de heche ha conllevado a |a nacionalizacion
de varias entidades. Por el contrario, en el caso colombiano el margen de solvencia de |a
banca esta mas de 5 puntos porcentuales por encima de la exigencia regulatoria. Incluso
las propias entidades acordaron con las autoridades que de las utilidades generadas en
2008 solo se distribuyan dividendos en forma parcial, lo cual genera una reserva adicional
de capital que fortalece la solvencia.

También es interesante notar que varias recomendaciones para gestionar mejor el riesgo
de crédito en los paises en desarrollo ya se implementaron en el pais a raiz de |a
experiencia de nuestra crisis de finales de la década pasada. Las normas para la
originacion de crédito hipotecario en Colombia son estrictas en diversas materias como
las relaciones de deuda a garantia, el servicio de la deuda frente al ingreso del deudor y el
crecimiento de las cuotas con base en la inflacion, entre otras.

En materia de riesgo de crédito es también pertinente anotar que ahora hay un consenso
en los paises desarrollados sobre la necesidad de adoptar esquemas de provisiones
contraciclicas, siguiendo el modelo espafol. En nuestro caso, la Superintendencia
Financiera adopté desde hace varios afios este modelo para {as carteras comercial y de
consumo y por ello hoy los establecimientos de crédito cuentan con un colchén de capital
para atender mayores incumplimientos, ahora que se inicié la fase contractiva del ciclo
econdémico.
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Los ejemplos mencionados indican que hay un importante contraste entre laCFituggcion , .
estructural y los retos que afrontan las autoridades y las entidades finan @&%Q

mercados desarrollados y la de nuestro pais. Sin duda, Colombia aprendid las lecciones
de la crisis que se enfrenté en 1998-2000 y ello se refleja no sélo en una normativa amplia
y exigente sino también en una industria consciente de la necesidad de gestionar sus
riesgos en forma profesional.

Una clara implicacién de la crisis financiera internacional sera el cambio de paradigmas
regulatorios. Las fallas de mercado pusieron de manifiesto vacios que conduciran a un
replanteamiento sustancial en ia estructura regulatoria de los mercados, con el fin de
fortalecer los estandares de supervision y la coordinacion entre las diferentes autoridades.
No obstante, la busqueda de un punto medio entre la eficaz proteccion de los mercados v
no frustrar la innovacién y el desarrollo de la industria financiera es tal vez el principal reto
técnico y politico.

Evaluaciones documentadas sobre la crisis financiera, como el Informe Larosiére a la
Unién Europea, resaltan la importancia de que el nuevo marco regulatorio considere la
utilidad que provee la autorregulacion del sector privado. En el caso colombiano AMV es
consciente de que puede y debe contribuir en la bisqueda de ese punto medio entre la
sostenibilidad de los mercados y la innovacion financiera.

Observamos que la reforma financiera podria ser una interesante oportunidad en esta
coyuntura para que el Ejecutivo y el Supervisor cuenten con los instrumentos para actuar
en forma preventiva o curativa cuando sea necesario. Ello porque la crisis financiera
internacional nos recuerda, en forma dolorosa, que la estabilidad de los mercados
financieros y de valores puede verse materialmente alterada en cualquier momento y de
manera acelerada. Por tal motivo, no debe perderse de vista la asignacion de
competencias que la Constitucion Politica sefiald para la regulacion de las actividades
financiera y bursatil.

Debe destacarse, en particular, que al Congreso de la Republica le compete regular
dichas actividades mediante normas de caracter general, que incorporen los objetivos y
criterios a los cuales debe sujetarse el gobierno para el ejercicio de su facultad
reglamentaria. De otro lado, es al Gobierno Nacional a quien le compete y tiene la facultad
privativa y la responsabilidad de expedir la regulacion especifica mediante la cual se
desarrollen los principios establecidos por el legislador, cumpliendo con su deber de
intervenir en las actividades ya referidas.

Uno de los avances mas significativos que podria alcanzarse con una reforma financiera
es, precisamente, el de establecer un marco general de politicas y principios, sin entrar a
incorporar normas detalladas que puedan afectar el dinamismo y la responsable
flexibilidad que demanda la regulacién del mercado. Asegurar y recuperar el espacio
regulatorio que debe estar en cabeza del Ejecutivo es una precondicion para poder
regular oportuna y efectivamente las situaciones que puedan afectar la confianza de los
inversionistas.

Los estudios preliminares que ha adelantado AMV con el apoyo de sus Comités asesores,
acompanada de una activa participacion de la industria a través de los comentarios de sus
miembros, ha generado una agenda de trabajo retadora para los proximos meses.

En esta agenda se destaca la necesidad de apoyar al gobierno en la redefinicion de las
actividades que deben ser objeto de regulacién y vigilancia. Dentro de estas actividades
deberia incluirse cualquier tipo de esquema mediante el cual se ofrezcan rentabilidades a
los colombianos mediante activos financieros, independientemente del ropaje comercial o
juridico que se utilice.

Igualmente, se deben revisar las politicas que se venian aplicando para autorizar
formalmente el ofrecimiento de servicios financieros y de valores por parte de extranjeros,
mediante la utilizacién de oficinas de representacién o corresponsales. La posibilidad del
ofrecimiento transnacional de servicios que caracteriza las politicas de libre comercio
debe armonizarse con la necesidad de evitar que entidades con pobres estandares
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regulatorios, compitan indebidamente con la industria nacional, representadacpor cad
uno de los miembros de AMV. ;mﬁ E{E&JB

De otro lado, un reto no menor a los anteriores en materia de autorregulacion es la
supervision de la nueva estructura de mercado que durante los Ultimos meses se ha
venido implementando en Colombia. El marco regulatorio expedido el afio pasado permite
el desarrollo de nuevos escenarios de negociacién. Esta estructura de mercado requiere
mas que nunca un énfasis en la supervision con el fin de garantizar estandares de
transparencia y la debida formacion de precios. Igualmente, debemos evitar que dichos
principios se afecten por el posible surgimiento de una multiplicidad de foros de
negociacién. La experiencia internacional es ilustrativa en mostrar que una de las
principales falencias en la coyuntura reciente fue, precisamente, no haber considerado de
manera comprensiva y oportuna la exposicion al riesgo. Por éste motivo, analistas de
reconocido prestigio y diversas latitudes no han vaciiado en sugerir la creacion de un
esquema de consolidacion de precios que le facilite a la industria realizar un seguimiento
sobre los mejores precios observados en cualquier sistema de negociacion o de registro.

Otro aspecto que amerita especial mencién, es el compromiso que el autorregulador ha
asumido en el sentido de adelantar una labor de acompanamiento a la industria, en la
implementacion de las politicas y procedimientos para el desarrollo de su actividad de
intermediacion.

La industria nacional tiene hoy en dia la posibilidad de adoptar una serie de importantes
definiciones estratégicas que permitirian replantear el valor agregado que se ofrece a los
clientes. Entre estas definiciones se destaca el alcance del deber de asesoria en el
mercado OTC a favor de clientes inversionistas, el esquema de remuneracion de
operadores y el funcionamiento de pisos financieros. De igual forma, en la regulacion se
establecieron los lineamientos estratégicos para contar con un esquema de
procesamiento de drdenes que sea eficiente para la industria y genere valor a los clientes,
y que a su vez cumpla con adecuados estandares de prelacion, equidad y revelacién.

El enfoque de AMV no se limita a expedir la regulacion. También esta acompafando a la
industria en las definiciones estratégicas asociadas, las cuales revisten gran complejidad.
A la fecha ya hemos realizado cerca de 50 reuniones de trabajo sobre el particular.

Otro de los retos de la autorregulacién es el de contribuir decisivamente para el desarrollo
del mercado. Destacamos la excelente disponibilidad del Ministerio de Hacienda y la
Superintendencia Financiera para permitirle al autorrregulador apoyar activamente el
estudio de temas estratégicos, como el ajuste de la regulacién aplicable al segundo
mercado, de tal manera que se facilite el transito de las sociedades privadas hacia el
mercado publico de valores. También estamos trabajando en la promocién de
mecanismos alternativos de solucion de conflictos en el mercado de valores a través de ia
creacion de un centro de arbitraje y conciliacién especializado en temas financieros y de
valores que facilite la solucién agil a los conflictos. De la misma manera, es nuestro
compromiso acompafar permanentemente a la industria en el desarrollo e
implementacién de productos novedosos que puedan profundizar el mercado, como el e-
trading.

4.7. CONCLUSIONES

El doctor Sandoval concluyé afirmando que en la coyuntura regulatoria mundial que
estamos viviendo por la crisis internacional, la agenda resulta bastante compleja,
representa un reto enorme y una oportunidad de primer orden para todos nosotros.
Destacé que sin lugar a dudas, la industria debe acompafar este proceso de manera
efectiva a través de un organismo que por su esquema de gobierno tenga la credibilidad,
los recursos y la competencia para estudiar estas problematicas, proponer acciones y fijar
estandares. Igualmente, reiteré la vocacién y disposicién de AMVY para cumplir este papel
como activo estratégico de la industria financiera y de valores.
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Acto seguido, el Presidente sometid a consideracion de los miembros em@wwwwm
Gestion de AMV para el afio 2008, el cual fue aprobado de manera undgimesporila
Asamblea. %@ﬁﬁw Qt@m'g)

V. INFORME COMITE FINANCIERO Y DE AUDITORIA

En este estado de fa reunion se le dio la palabra al doctor Alvarc Motta Cano, Presidente
del Comité Financiero y de Auditoria, quien realizé una exposicién del Informe del
mencionado Comité, en los siguientes términos:

“El Informe fue preparado por el Comité Financiero y de Auditoria, y considerado, aprobado
y acogido por el Consejo Directivo en su reunion ordinaria del mes de febrero de 2008.
Igualmente, el informe estuvo a consideracién de los miembros y asociados de AMV desde
la convocatoria a la Asamblea, en la pagina Web de la entidad y en las instalaciones de
AMV,

5.1 PRESENTACION

En el presente informe se incluye la conformacion actual que tiene el Comité, asi como el
informe de la gestion del mismo para el afio 2008.

5.2 MIEMBROS

El Comité Financiero y de Auditoria esta integrado por los siguientes miembros del Consejo
Directivo del Autorregulador del Mercado de Valores de Colombia — AMV:

NOMBRE CONDICION
Alvaro Motta Cano {Presidente Comité) | Miembro Independiente Consejo Directivo
David Wigoda Rinzler Miembro Independiente Consejo Directivo
Gustavo Morales Cobo Miembro de la Industria Consejo Directivo

5.3 GESTION DEL COMITE FINANCIERO Y DE AUDITORIA DURANTE EL ANO 2007
Durante el afio 2008 el Comité realizd las siguientes actividades:

a) Revisé el cumplimiento del presupuesto de ingresos y gastos de la entidad, resaltando
los esfuerzos que se han realizade para el control de los gastos y observando
igualmente que los ingresos fueron superiores a los inicialmente previstos.

b) Al realizar el seguimiento a la estructura del control internc de la entidad, revisé el
estudio elaborado por una firma de auditoria contratada para el efecto, con el fin de
redisefar los indicadores de gestion de AMV, dentro de los cuales se cuenta con
indicadores que ayudan a medir la gestién adecuada de los recursos financieros. Asi
pues, basados en el estudio, se plantearon nuevos indicadores de gestion, para que se
continuara con un esquema estratégico para el cumplimiento de los objetivos trazados
dentro de tas perspectivas de clientes, de procesos, de capital estratégico y financiera.

c) Velé por que la informacién financiera y contable preparada por AMV, estuviera
revelada adecuadamente.

d} Evalud los aspectos metodolégicos y financieros de compensacion variable adoptada
por AMV.

e) Conccié del informe de auditoria interna en relacién con el gjercicio 2007 y se le puso
de presente el plan de auditoria para el 2008.

f) Conoci¢ el informe del oficial de cumplimiento en materia de lavado de activos.

g} Considert el concepto de la revisoria fiscal frente al informe de gobierno corporativo de
AMV, mediante el cual la revisoria concluy6 que la estructura de gobierno corporativo
de AMV es robusta.

h) Recibié de la administracion un informe frente a |a devolucidn del impuesto de renta del
afio 2007.
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i) Sugirié al Consejo Directivo adoptar las recomendaciones efectuadas po ?ﬁd@*ﬁwwmﬁﬂ
abogados tributaristas contratada por AMV, en relacion con las actuacioges que %‘Eﬁ.@
deberian seguir para definir el régimen tributario aplicable a AMV. u

J) Considerd el concepto de la revisoria fiscal frente al informe de suficiencia vy
adecuacion de las medidas de control interno de AMV, que debe presentar a la
Asamblea General, de conformidad con el articulo 209 def Cadigo de Comercio”.

Una vez finalizada la exposicién del doctor Motta, el Presidente de la Asamblea sometid a
consideracion de la misma el anterior informe, el cual fue aprobado por unanimidad y
solicité al Secretario dar lectura y continuar con el siguiente punto del orden del dia.

Vi. INFORME DE GOBIERNO CORPORATIVO

En este estado de la reunién se le dio la palabra al doctor Daniel Mazuera Gémez,
Presidente del Comité de Gobiemo Corporativo y Nominaciones, quien realizé una
exposicion del Informe del mencicnado Comité, en los siguientes términos:

“El Informe de Gobierno Corporativo para el afio 2009 fue preparado por la Administracién y
considerado, aprobado y acogido por el Comité de Gobierno Corporativo y Nominaciones y el
Consejo Directivo en sus reuniones del mes de febrero de 2009. Igualmente, el Informe de
Gobierno Corporativo estuvo a consideracion de los miembros y asociados de AMV desde la
convocatoria a la Asamblea, en la pagina Web de la entidad y en las instalaciones del
Autorregulador. Con el objeto de ilustrar a la Asamblea sobre los puntos mas relevantes del
tnforme de Gobierno Corporativo hemos preparado el siguiente informe. Sefiores miembros de
AMV: )

6.1 GOBIERNO CORPORATIVO

En razéon a la naturaleza de las funciones que adelanta AMV como organismo de
autorregulacidn, en materia de regulacion, supervisidn, certificacion y disciplina de la actividad
de intermediacion de valores, resulta de vital importancia que dicha entidad se sujete a los mas
altos estandares de gobiemo corporativo. En tal sentido, la adopcién de unos principios y
pautas de conducta que orienten la actuacion de AMV, constituyen un importante y necesario
avance en el modelo de autorregulacion, con el fin de garantizar el equilibrio entre la
participacion de los intermediarios de valores en la gestion de la entidad, y la independencia
con que esta debe cumplir las funciones de autorregulacion y de certificacion de profesionales
del mercado de valores.

6.2 MODIFICACIONES AL CODIGO DE GOBIERNO CORPORATIVO DURANTE 2008

Con el objetivo de mantener los mas altos estandares de Gobierno Corporativo, y contribuir al
desarrollo eficiente del area de Contro! Interno y minimizar el riesgo que implica el manejo de
informacidn al interior de la entidad, el Consejo Directivo de AMV aprobd las modificaciones a
las normas relacionadas con el drea encargada de recibir y evaluar la informacién personal de
sus funcionarios.

La modificacion radicé en que dicha informacién sea remitida directamente a la Auditoria
Interna de AMV, que ademas sera quien la consolide y elabore el respectivo informe para el
Comité de Gobierno Corporativo y Nominaciones del Consejo Directivo. Asi mismo, se
adiciond un nuevo articulo en el cual se le otorga al Auditor Interno de AMV la facultad de
verificar el cumplimiento de las mencionadas disposiciones en cualquier maomento y se
introdujeron cambios en relacion con la publicacion de informes sobre mercados y riesgos.

Igualmente, se medificod la disposicion referente a las inhabilidades e incompatibilidades del
Presidente de AMV, con el fin de precisar que no podra ejercer como Presidente de AMV
alguien que tenga un antecedente de aquellos que impedirian su certificacidn como profesional
del mercado. En adicién a lo anterior, se elimina uno de los impedimentos aplicables a los
aspirantes a la Presidencia de AMV, con el propdsito de permitir que perscnas con una
importante trayectoria en la industria puedan ser considerados para este cargo.

Actualmente, el Cédigo puede ser consultado por el publico en general a través de la pagina
de internet de la entidad www.amvcolombia.org.co
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Dando cumplimiento a los mandatos establecidos en el Cédigo de Gobierno ’i’gﬁ’étwo de
AMV, durante el afio 2008 se mantuvo el cumplimiento del Cédigo de Gobierno Corporativo de
AMV, para lo cual se adelantaron una serie de actividades entre las cuales se destacan:

6.3 CUMPLIMIENTO DEL CODIGO

-Se llevé a cabo la revelacion de la informacién personal y financiera de los funcionarios de la
entidad, requerida para la debida prevencidn y administracién de los conflictos de interés en
que puedan verse inmersos en virtud de sus funciones

-Se presentaron los informes de gestion trimestrales al Consejo Directivo.
-Se evaluaron los informes de control intemo practicados por el auditor interno y los revisores
fiscales, verificando que la administracion haya atendido sus sugerencias y recomendaciones.

-Se evalud si los candidatos postulados al Tribunal Disciplinario y Comités de Miembros
cumplen con los requisitos establecidos para tal efecto.

-Se publicaron oportunamente en la pagina de Internet de AMV los siguientes documentos: (i)
Estatutos; (i) Reglamentos, incluyendo el Cédigo de Gobierno Corporativo; (iii) Estructura y
organizacion de AMV, (iv) Informe Anual de Gobierno Corporativo, (v) Hoja de vida de
directivos.

-Se publicd oportunamente en la pagina de Internet la informacién financiera semestral y anual
establecida por el Cadigo.

-Se publicé oportunamente en la pagina de Internet de AMV la informacion no financiera
establecida por et Codigo.

-Se publicaron oportunamente los documentos de estudio, boletines normativos, noticias
normativas, carpetas normativas (incluyendo actualizaciones) a través de los medios definidos
por el Codigo.

-Auditoria interna elabord el informe anual consolidado de los reportes e informes gue realicen
los funcionarios de AMV en los términos del Cédigo de Gobierno Corporativo

Se presentaron los informes sobre prevencién de lavado de activos al Comité Financiero y de
Auditoria del Consejo Directivo de AMV.

6.4 QUEJAS Y RECLAMOS

Durante el afio 2008 no se recibié ninguna queja o reclamo por parte de la industria ni del
publico en general, en relacién con el debido cumplimiento del Cédigo de Gobierno
Corporativo.

6.5 GESTION CUERPOS COLEGIADOS

La conformacién de los diferentes organos colegiados (Consejo Directivo, Tribunal
Disciplinario, Comités de Miembros y Comité Académico), las reuniones realizadas durante el
afio 2008, los principales temas que fueron objeto de consideracidn en sus reuniones y las
conclusiones sobre la autoevaluacion de los mismos en ejercicio de sus funciones, quedaron
recogidas en el informe de Gobierno Corporativo que esta a disposicién de la Asamblea.

6.6 RESULTADO DEL INFORME DE ANUAL REALIZADO POR LOS FUNCIONARIOS DE
AMV i

Los datos acerca de la revelacién de informacion de los funcionarios de AMV acerca de
revelacion de conflictos de interés, en relacién con las operaciones permitidas, revelacion de
informacion de familiares y personas vinculadas, revelacién de informacion como clientes y en
materia de revelacion sobre inversiones en valores y oportunidad en la entrega de dicha
informacién, estan disponibles en el informe de Gobierno Corporativo que esta a disposicién
de la Asamblea”.

Una vez finalizada la exposicion de! doctor Mazuera, el Presidente de la Asamblea
sometié a consideracion de la misma el informe de Gobierno Corporativo, el cual fue
aprobado por unanimidad y solicité al Secretario dar lectura y continuar con el siguiente
punto del orden del dia.
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El representante de la Revisoria Fiscal de AMV, doctor German Saenz de I%g%@%jg
Thornton Ulica Garzén, hizo la siguiente presentacion del informe del Revisor Fiscal
suscrito por la doctora Yadeira Cuellar Cuellar, el cual se puso a disposicion del publico

en general desde |a fecha de la convocatoria y se adicioné igualmente a la documentacion
entregada a los asistentes.

“He auditado los balances generales de la CORPORACION AUTORREGULADOR DEL
MERCADO DE VALORES DE COLOMBIA — AMV, al 31 de diciembre de 2008 y los
correspondientes estados de resultados, cambios en la situacion financiera, cambios en el
patrimonio y de fiujos de efectivo, por el afio terminado en esa fecha. La preparacion y
presentacion de dichos estados financieros y sus correspondientes notas explicativas son
responsabilidad de la administracion de la CORPORACION AUTORREGULADOR DEL
MERCADO DE VALORES DE COLOMBIA — AMV, puesto que reflejan el resultado de su
gestion. Una de mis funciones consiste en examinarlos y expresar el dictamen sobre ellos.
Los estados financieros y las notas explicativas del periodo terminado el 31 de diciembre
de 2007, que se presentan para proposito de comparabilidad, fueron examinados por otro
revisor fiscal, quien en su dictamen de fecha 26 de febrero de 2008, expresé una opinién
sin salvedades sobre los mismos.

Obtuve las informaciones requeridas para cumplir mis funciones de revisora fiscal y llevé a
cabo mi examen de acuerdo con normas de auditoria generalmente aceptadas en
Colombia, las cuales incluyen los procedimientos aconsejados por la técnica de
interventoria de cuentas. Tales normas requieren que planifique y efectie mi examen para
cerciorarme de que los estados financieros reflejen razonablemente en todo aspecto
material la situacion financiera y los resultados de las operaciones del ejercicio. Una
auditoria de estados financieros incluye, entre otros procedimientos, el examen, sobre una
base selectiva, de la evidencia que respalda las cifras y las revelaciones en los estados
financieros. Ademas, incluye una evaluacion de las normas de contabilidad utilizadas, de
las estimaciones contables significativas hechas por la administracién de Ia
CORPORACION AUTORREGULADOR DEL MERCADO DE VALORES DE COLOMBIA —
AMV y de la presentacién de los estados financieros en conjunte. Considero que mi
examen me proporciona una base razonable para fundamentar la opinién que sobre los
estados financieros expreso mas adelante.

En las notas a los estados financieros, se menciona que la CORPORACION
AUTORREGULADOR DEL MERCADO DE VALORES DE COLOMBIA — AMV, debe llevar
su contabilidad y presentar sus estados financieros de conformidad con normas e
instrucciones impartidas por la Superintendencia Financiera de Colombia v los principios de
contabilidad generalmente aceptados en Colombia.

En desarrollo de su objeto social principal la CORPORACION AUTORREGULADOR DEL
MERCADO DE VALORES DE COLOMBIA — AMV, se convierte en el organismo de
autorregulacidn del mercado de valores en Colombia en ejercicio de las funciones
normativas, de supervision y disciplina con el alcance que para el efecto establece la ley
964 de 2005. En las notas a los estados financieros se describen las practicas contables y
los derechos y obligaciones originados en ellas. La informacion esta presentada
razonablemente y se han cumplido de manera adecuada las normas legales pertinentes.

En mi opinion, los estados financieros mencionados en el primer parrafo, tomados
fieimente de los libros de contabilidad y adjuntos a este dictamen, presentan
razonablemente, en todo aspecto material, la situacién financiera de la CORPORACION
AUTORREGULADOR DEL MERCADO DE VALORES DE COLOMBIA — AMV, al 31 de
diciembre de 2008 , los resultados de sus operaciones, los cambios en su patrimonio, los
cambios en su situacion financiera, y los flujos de efectivo del afo terminado en esa fecha,
de conformidad con las normas e instrucciones de la Superintendencia Financiera de
Colombia y los principios de contabilidad generalmente aceptados en Colombia aplicados
uniformemente.

Ademas, informo que durante el afio terminado el 31 de diciembre de 2008 | la contabilidad
de la CORPORACION AUTORREGULADOR DEL MERCADQ DE VALORES DE
COLOMBIA — AMV, se llev6 de conformidad con las normas legales v la técnica contable;
las operaciones registradas en los libros y los actos de los administradores se ajustaron a
los estatutos, reglamentos, decisiones de la Asamblea y del Consejo Directivo; la
correspondencia, los comprobantes de las cuentas, los libros de actas y de registro de
afiliacion se llevaron y conservaron debidamente; se observaron medidas adecuadas de
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terceros que estan en su poder.

La Superintendencia Financiera de Colombia mediante la circular 022 de 2007 exceptud a
los organismos de autorreguiacion, de disefiar e implementar el Sistema de Administracion
de Riesgo de Lavado de Activos y Financiacién del Terrorismo - SARLAFT. No obstante la
CORPORACION AUTORREGULADOR DEL MERCADO DE VALORES DE COLOMBIA -
AMV., consideré de vital importancia mantener un programa de control y prevencién del
riesgo de lavado de activos y en cumplimiento de la normatividad vigente aplica las
disposiciones generales contenidas en los articulos 102 a 107 del Estatuto Organico del
Sisterna Financiero, relacionadas con el SIPLA.

La CORPORACION AUTORREGULADOR DEL MERCADO DE VALORES DE COLOMBIA
— AMV, ha cumplido las normas mediante las cuales la Superintendencia Financiera de
Colombia estableci¢ criterios y procedimientos relacionados con la impiementacién del
sistema de administracion del riesgo operativo “SARO".

De acuerdo con lo indicado en las Leyes 789 de 2002 y 823 de 2003, informo que la
CORPORACION AUTORREGULADOR DEL MERCADO DE VALORES DE COLOMBIA -
AMV, ha cumplido las obligaciones del Sistema General de Seguridad Social, afiliando a
sus empleados, liquidando sobre bases de contratacién y pagando oportunamente los
aportes. Al 31 de diciembre de 2008 la sociedad se encontraba a paz y salvo con los
aportes a la seguridad social.

Efinforme de gestion de los administradores correspondiente al afio 2008, que se presenta
a los sefiores afiliados, contiene las explicaciones necesarias sobre la situacién de la
CORPORACION AUTORREGULADOR DEL MERCADO DE VALORES DE COLOMBIA —
AMV y la evolucién de sus operaciones y no forma parte integrante de los estados
financieros. He verificado que ia informacién financiera contenida en el citado informe sea
concordante con aquella reflejada en los estados financieros. Mi trabajo como revisora
fiscal se limitd a la verificacion del informe de gestion con el alcance mencionado en este
mismo parrafo.

Yadeira Cuellar Cuellar
Revisora Fiscal
Tarjeta profesional No 61672 - T

Una vez concluida la exposicién del doctor Saenz, representante de la Revisoria Fiscal de
AMV, el Presidente de la Asamblea sometié a consideracion de la misma el anterior
informe, el cual fue aprobado por unanimidad. Posteriormente, agradecié Ia presencia de
los funcionarios de la entidad Grant Thornton Ulloa Garzén, y solicité al Secretario dar
lectura y continuar con el siguiente punto del orden del dia.

VIll. CONSIDERACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS A 31 DE DICIEMBRE DE
2008 .

El doctor Sandoval informé a la Asamblea que los Estados Financieros y demas anexos,
incluidas las notas a los mismos, asi como el dictamen emitido por el Revisor Fiscal de
AMV correspondientes al ejercicio contable del 1 de enero al 31 de diciembre de 2008,
fueron estudiados por la Superintendencia Financiera de Colombia, entidad que sefiald
mediante oficios remitidos el 25 y 26 de marzo de 2009, que no encontré objecidn para
que los mismos pudieran someterse a consideracién de la Asamblea a celebrarse el 30
de marzo de 2009 Adicionalmente, informé que los Estados Financieros fueron
considerados y aprobados por el Consejo Directivo de AMV.

En este estado de la reunion se le dio la palabra al doctor Guillermo Vitola, Director
Administrativo, Financiero y Tecnolégico de AMV, quien presentd a consideracién de los
miembros los estados financieros de AMV con cierre a 31 de diciembre de 2008, junto con
sus notas en el siguiente sentido:
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-
Explicé el doctor Vitola que los estados financieros de AMV con cierre a 31 meﬁﬁ‘ﬁfé’wm
de 2008, junto con sus notas fueron preparados por la Administraciérﬁ de YAMQ ¢ x D
considerados, aprobados y acogidos por el Consejo Directivo en su reunion &i 4 del

dia 23 de febrero de 2009. Igualmente, estan acompanfados de la correspondiente
certificacion del representante legal, del contador publico de AMY, asi como de la
respectiva revisién y aprobacién de la Superintendencia Financiera de Colombia. Agregd

que dichas certificaciones hacen parte del libro de la Asamblea que entregado el dia de

hoy a los asistentes a la Asamblea. Adicionalmente, estuvieron a consideracién de los
miembros y asociados de AMV desde la convocatoria a la Asamblea, en la pagina Web de

la entidad y en nuestras instalaciones.

-
e

En el Balance General a cierre del ejercicio AMV se observa un Activo Corriente de
$3.481 Millones. Dicho Balance General esta compuesto principalmente por el saldo de 2
cuentas principalmente, asi:

Balance general

(Expresado en miles de pesos colombianos)

=
[

008

Activas
Activos comentes:

Steclivoy equivalenies en efeciivo 3 2,536,612
Inversiones £ 54,456
Dsudores, neto ES 589,752
Gasios pagados poranticipade & 186,046
!mguesty sobre 1a renia diferido Ty2 -
Cargos ditengas 7 102,206
Total activos comientes 3.461.082
Activosno corrientes:

“ropiedades y equipo. neta 5 291,891
Cargos difenidos 7 213,602
Otras sclivos 2 3.000
Total activos no comentes 608.485
Total activos 30989517
Pasivos y patrimonio

Pasivos conientes:

Cuentas porpagar 10 505.211
Impuesios. gravamenes yiasas 11 108,735
Ctdigadones laborales 12 174,785
Fasivosestimadosy provisiones 1% 431,723
Ingresos rechidos por enficipadz 14 135,305
Olrds pasivos 1% 277,704
Total pasivos cormentea 1.633.470
Patrimanio

Apcres de afliados [ 1.872.296
Excedenie (défici acumulados (36,181)
Cxcedenies netos 519.992
Total patrimonio 2,356,107
Total pasivos y patrimonio 3.989.577
Cuentas de orden devdoras 17 296.661
Totslcuentas de orden 296,661

1. La cuenta de efectivo y equivalente en efectivo, con un saldo de $2 536 millones, que
recoge los saldos disponibles en caja y principalmente en las cuentas bancarias a cierre
del periodo. En ellas, se cuentan por un lado, las Cuentas Corriente y de Ahorro cuyo
propositoc es la administracion de los recaudos y contribuciones de afiliacion,
sostenimiento y de los pagos correspondientes servicios de prestacion de examenes de
certificacion y revision de antecedentes. De igual forma, el Encargo Fiduciario que se
tiene en la Fiduciaria Helm Trust S.A, para la administracion de las multas, que asciende
actualmente a 320.6 Millones de pesos.

2. La cuenta de Deudores, cuyo saldo de $599 millones corresponde principalmente a las
retenciones practicadas a nuestras facturas, las contribuciones de sostenimiento que al
31 de diciembre no habian sido canceladas y algunas facturas de certificacion pendiente
de pago.

3. La cuenta Gastos Pagados por Anticipado con un saldo de $188 Millones, que
corresponden en buena medida a los seguros.

4. La cuenta inversiones que asciende a $ 54 millones de pesos que corresponde a un
TIDI expedido por la DIAN como resultade de un proyecto de devolucién gestionado ante
esa entidad durante el 2008, que fue aprobado por el 100%.
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5. La cuenta Cargos Diferidos Corriente, cuyo saldo de $102 Millones corresp
porcentaje del software cuya amortizacion total se estima en menos de un afo' ,

Por su parte, el Activo No Corriente, cuyo saldo a cierre del 2008 es de $508 Millones,
esta representado en dos cuentas principales: La cuenta Propiedad, Planta y Equipo y la
cuenta de Diferidos no Corriente.

El Activo no corriente esta compuesto por el equipo de oficina y de computo que aln esta
pendiente por depreciar y por el software cuya amortizacion total se estima superior a un
ano. Los ofros activos representan un derecho adquirido por AMV en el Club de
Banqueros por $3 Millones

En relacion con el Pasivo, AMV muestra un saldo total de $1.633 Millones a cierre de
2008. Las principales cuentas son las siguientes:

1. La cuenta Cuentas por pagar: Con un saldo de $505 Millones, que se explica
principalmente por las obligaciones corrientes, que ascendieron a $376 millones, la
retencion en la fuente por $39 millones y $87 millones correspondientes a obligaciones de
nomina.

2. La cuenta obligaciones laborales, cuyo saldo es de $174 Millones e incluye
basicamente las cesantias, intereses de cesantias y las vacaciones acumuladas.

3. La cuenta Pasivos estimados y provisiones, que a cierre del 2008 tiene un saldo de
$431 Millones. Este saldo incluye principalmente la provisibn de la Remuneracién
Variable, que se paga a principio de cada afio y ofras provisiones correspondientes a los
eventos realizados durante el afio 2008. Entre éstas se destaca la “l reunién de
Autorreguladores de las Américas”.

4. En el Pasivo encontramos también {a cuenta denominada otros pasivos, que
corresponde principalmente a fondos aportados por el convenio con la BNA para apoyar
las actividades de certificacion de profesionales.

5. Por dltimo, en el Pasivo tenemos los ingresos recibidos por anticipado, que
corresponden a la facturacion anticipada por el servicio de revision de antecedentes y
presentacion de examenes de certificacion, que al 31 de diciembre de 2008 se habian
recaudado pero no se habian prestado.

El Patrimonio, por su parte, refleja principalmente el valor total de las contribuciones de
afiliacion que a cierre ascendid un total de $1.872 Millones, y los resultados del gjercicio
por $519,9 Millones

El Patrimonio es el resultado de la ejecucion operacional y no operacional, por lo cual
incluye el recaudo de multas y sanciones, las cuales no pueden utilizarse para cubrir [os
gastos operacionales de fa entidad.

Estado de resultados

{Expresado en miles de pesos colombianos)

=
=

2008

9,740,214
{9.357,185}

Ingresos operationales
Gastos operacionales

w| o

JY Y

Excedente - (deficit) operacional 383,026
Ingresos no operacionales 20 332,865
Gastos no operacionales z1 (57,298}
Utiiidad antes deprovisidnparalmpuests sobre |3 rents 658,593
Frovision para impeesiosobrelarsnta 22 {138,601)
Excedente - [déficit] neto 519,992
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En el estado de resultados se registré un excedente operacional de $383 Mjll?fﬁ%@

originados por ingresos operacionales de $ 9740 millones, cifra superior a la

gastc operacional de $9.357 millones. Mientras la ejecucién presupuestal del gasto
operacional estuvo en el 99%, el ingreso operacional registré una ejecucion del 103 %
gue se originé principalmente en los resultados de la actividad de certificacion.

En cuanto a los ingresos no operacionales, éstos se encuentran concentrados
principalmente en las multas impuestas y los gastos no operacionales se refieren a gastos
financieros, principalmente por el crédito que al inicio del afio se tomd para cubrir las
necesidades de liquidez mientras se emitia la facturacion de los meses de enero y febrero
de 2008.

De todo lo anterior, resulta un excedente contable antes de impuesto de $658 Millones de
pesos del cual se debe deducir un derecho tributario por $138 Millones, que deja de tener
efecto en la medida que AMV cambia del Régimen Ordinario al Régimen Contributivo
Especial. '

De lo anterior se desprende el excedente contable de $519.9 Millones que se menciond
anteriormente.

Resulta importante resaltar que los excedentes provenientes de multas, en estricto
cumplimiento legal del decreto 1565 de 2006 no pueden ser destinados a la financiacién
de gastos de funcionamiento. Por esta razon, éstos quedan depositados en el fondo
fiduciario sefialado para el efecto, y a disposicion de las determinaciones del Consejo
Directivo.

De los 519 .9 Millones de pesos que han resultado como excedente del ejercicio del afio
2008, 196.6 Millones de pesos (el 37.8% del total) provienen de sanciones y multas y se
consignaran el fondo anteriormente mencionado.

Seguidamente, el Presidente de la Asamblea explicé que en razén a que AMV es una
entidad sin animo de lucro, y de conformidad con sus estatutos y el Decreto 4400 de
2004, los excedentes de la operacion no son susceptibles de distribucién en dinero ni
especie a los asociados 0 miembros de la entidad.

Explicé que para estos efectos, se considera distribucién de excedentes la transferencia
de dinero, bienes o derechos a favor de los asociados, miembros o administradores, sin
una contraprestacién a favor de la entidad.

Por este motivo, se propone que los restantes recursos de los excedentes,
correspondientes a $323,3 millones, se destinen a la financiacion de los proyectos que
determine el Consejo Directivo, entre los cuales podran encontrarse aquellos relacionados
con el fortalecimiento tecnoldgico de AMV, el desarrollo del programa de educacion al
inversionista, la implementacion del esquema de autorregulacion voluntaria, y la
promocion de mecanismos alternativos de solucidon de conflictos en el mercado de
valores, en los términos que dicho Consejo establezca.

A continuacion, el Presidente de la reunion sometié a consideracion de los miembros los
estados financieros a 31 de diciembre de 2008, al igual que la propuesta de destinacién
de excedentes en los términos explicados. Los Estados Financieros presentados, junto
con la proposicién referida con la destinacién de los excedentes, fueron aprobados por
unanimidad por los miembros de la Asamblea.

Seguidamente, el Secretario de la reunion dio lectura del siguiente punto del orden del
dia.

IX. ELECCION DEL REVISOR FISCAL Y FIJACION DE SUS HONORARIOS
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R
El doctor Sandoval hizo uso de la palabra para presentar a consideratﬁ‘&é MA

miembros tas propuestas para la eleccién del Revisor Fiscal de AMV parkgl periogq .
2009 - 2010: & ;};g,mg%ﬁ&m@

Sefiald el doctor Sandoval, que con el propésito de seleccionar la Revisoria Fiscal para el
periodo mencionado se invitd a las siguientes entidades a presentar una propuesta:

v KPMG

v" ERNST & YOUNG

v" DELOITTE

v" GRANT THORNTON

Posteriormente, explicd que dentro del plazo limite que tenian los invitados, se recibieron
las propuestas de las firmas GRANT THORNTON y DELOITTE. Las propuestas recibidas
se dirigen al cumplimiento de las funciones asignadas por las normas vigentes al Revisor
Fiscal, en especial las previstas en el articulo 207 del Cédigo de Comercio, ¥
adicionalmente, a la ejecucién de las actividades que se encomiendan al revisor fiscal en
los estatutos de AMV.

Seguidamente, informd que la propuesta econémica de cada una de las entidades fue la
siguiente:

v" DELOITTE & TOUCHE: $48.000.000 540 horas
v GRANT THORNTON: $36.960.000 540 horas

Las propuestas recibidas incluyen auditoria de los estados financieros, prevencion en el
lavado de activos, revisidn del control interno y cumplimiento de las obligaciones
tributarias, entre otros.

El Presidente de la Asamblea explicé que las propuestas fueron presentadas a
consideracion del Consejo Directivo en la reunidn llevada a cabo el 23 de febrero de
2009. Igualmente, informé que después de estudiar las caracteristicas de las dos
propuestas, los servicios ofrecidos, y la diferencia econémica de las mismas, el Consejo
Directivo decidié recomendar a la Asamblea que la firma GRANT THORNTON sea
designada como Revisor Fiscal de AMV para el periodo 2009-2010.

El Presidente de la Asamblea, procedié a poner en consideracién a los asistentes las
propuestas recibidas asi como la recomendacion del Consejo Directivo. Seguidamente,
los asistentes acogieron por unanimidad la propuesta de designar como Revisor Fiscal a
la firma GRANT THORNTON ULLOA GARZON para el periodo 2009-2010.

Procedi6 entonces el Secretario de la reunién a dar lectura del siguiente punto del orden
del dia.

X. CONSIDERACION DE UNA PROPUESTA DE REFORMA ESTATUTARIA

El doctor Sandoval hizo uso de la palabra para presentar a consideracion de los
miembros la propuesta de reforma estatutaria, la cual fue puesta a consideracién de los
miembros del Consejo Directivo en reunion llevada a cabo el 26 de febrero de 2009.
Explicé que los miembros del Consejo Directivo otorgaron su concepto favorable en los
términos del articulo 18 numeral 7 de los Estatutos de AMV. Igualmente, dicha propuesta
fue publicada en la pagina de Internet de AMV con anterioridad a la reunion, para el
conocimiento oportuno de todos los miembros de AMV y su texto hizo parte del libro
suministrado a todos los asistentes.

A continuacion, el doctor Sandoval procedid a exponer el alcance de la reforma puesta a
consideracioén de la Asamblea, en los siguientes términos:

La propuesta de reforma tiene cinco puntos que se resumen asi:
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El primer punto de la reforma propuesta corresponde a la ampliacién del obj
en los Estatutos de AMV. Esta modificacién se deriva de los cambios introducid
Decreto 39 de 2009, mediante el cual se autorizo a los organismos de autorregi
desarrollar actividades de autorregulacion voluntaria, asi como a llevar a c¢abo actividades
de consolidacion de informacién en el mercado de valores.

De igual forma, se explico que de acuerdo con los pronunciamientos de la
Superintendencia Financiera de Colombia y del Ministerio del Interior y de Justicia, dada
su condicion de entidad sin animo de lucro, AMV se encuentra habilitada legalmente para
constituir centros de conciliacién.

Asi pues, teniendo en cuenta que AMV esta evaluando la posibilidad de adelantar
actividades de autorregulacién voluntaria, consolidacién de informacion y la constitucion
de un centro de conciliacién, es necesario llevar a cabo la reforma estatutaria propuesta.
Lo anterior, con el fin de permitir que, en caso de que el Consejo Directivo tome la
decisidon de autorizar la prestacion de estos servicios, se puedan adelantar dichas
actividades por parte del autorregulador.

En segundo lugar, se propuso eliminar la figura de los “asociados autorregulados
voluntariamente” que prevén los estatutos, pues dicha calidad actualmente resulta
innecesaria. Esta categoria se establecié inicialmente para permitir que las personas que
estaban afiliadas a los sistemas de negociacion o de registro de operaciones sobre
valores pudieran autorregularse, aunque no tuvieran la calidad de intermediarios. -
Posteriormente el Decreto 1121 de 2008 establecié que los afiliados a sistemas de
negociacion o registro de operaciones sobre valores son intermediarios de valores y por lo
tanto, las personas que actualmente tienen la calidad de asociados autorregulados
voluntariamente gozan de la calidad de miembros de AMV.

En tercer lugar, explico que la reforma prevé la posibilidad de contar con personas .
vinculadas a AMV en calidad de “afiliados’, figura que resultara (til en caso de desarrollar
diversos esquemas de autorregulacion voluntaria, pues permite que los autorregulados no
deban tener necesariamente la calidad de miembros, sino que se vinculen a través de una
figura que les otorgue los derechos y les imponga las obligaciones que para cada
esquema de autorregulacion voluntaria se establezca por parte del Consejo Directivo. Es
importante aclarar que la calidad de miembro otorga derechos politicos, como la
posibilidad de participar en las Asambleas con derecho de voz y voto, mientras que los
afiliados no necesariamente tendrian estos derechos.

En cuarto lugar, mediante la propuesta de reforma se resalta la facultad que tiene el
Consejo Directivo para autorizar la prestacion de esquemas de autorregulacién voluntaria.

Finalmente, la propuesta de reforma contempla que los procesos disciplinarios tengan las
etapas que indique el respectivo reglamento, con sujecion a las normas vigentes. Esta
prevision se entiende en la medida en que el Decreto 1565 de 2006 reconoce la facultad
que tienen los organismos de autorregulacion de establecer procesos disciplinarios
abreviados que no cuenten necesariamente con dos etapas.

En el siguiente cuadro se presenta la propuesta de reforma a los estatutos en los términos
aprobados por los miembros del Consejo Directivo en su reunién llevada a cabo el 23 de
febrero, la cual fue publicada en la pagina de Internet de AMV para el conocimiento
oportuno de todos los miembros de AMV.

En la columna izquierda se encuentra el texto actualmente vigente, y en la columna de la
derecha se incluye la propuesta de modificacion. Las inclusiones que se proponen a los
estatutos se muestran con texto en formato de subrayas (ej. inclusion) y las eliminaciones
se muestran con formato de texto tachado (gj. elminacién).
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Norma vigente

Norma propue

ARTICULO 4. OBJETO El objeto del

autorregulador es el ejercicio de las
funciones normativa, de supervision vy
disciplinaria como organismo de

autorregulacion del mercado de valores,
con el alcance que para el efecto establece
la Ley 964 de 2005 y las normas que la
desarrollen, sustituyan o complementen, en
relacion con la conducta y la actividad de
sus miembros y las personas naturales
vinculadas a los mismos, con el propésito
de favorecer el desarrollo del mercado de
valores y la proteccion al inversionista.

De igual manera, el objeto del
autorregulador comprende el ejercicio de
las actividades, funciones y servicios que le
sean autorizadas por el ordenamiento
juridico si el Consejo Directivo asi lo
determina.

En desarrollo de su objeto, el
autorregulador  propendera por el
cumplimiento de las siguientes finalidades:

1. Contribuir a la definicion de politicas de
regulacién y autorregulacion del mercado
de valores, mediante el estudic de los
estandares normativos del mercado de
valores y la formulacién de propuestas o
adopcion de nuevas regulaciones;

2. Establecer politicas normativas que
generen un marco institucional apropiado y

oportuno para el desarrollo de las
actividades de los intermediarios de
valores;

3. Generar confianza en los inversionistas
mediante el establecimiento y la supervisién
de altos estandares de conducta en la
actividad de intermediacion de valores;

4. Favorecer la sana competencia de los
intermediarios de valores en beneficio de
los inversionistas y el mercado;

5. Fomentar el fortalecimiento institucional
de los intermediarios de valores que se
encuentren sometidos a su competencia.

6. Fomentar el cumplimiento de estandares
de idoneidad por parte de las personas
naturales vinculadas a los miembros del
autorregulador.

7. Fomentar la coordinacién de funciones
con {a Superintendencia Financiera, con el
proposito  de evitar la duplicidad de

ARTICULO 4. OBJETO

-ﬁ,f‘.v‘
autorregulador es el ejercicio

las
funciones normativa, de supervision_ y

disciplinaria y de certificacién como
organismo de autorregulacién del mercado
de valores, con el alcance que para el
efecto establece la Ley 964 de 2005 vy las
normas que la desarrollen, sustituyan o
complementen, en relacion con la conducta
y la actividad de sus miembros y las
personas naturales vinculadas a los
mismos, con el propdsito de favorecer el
desarrollo del mercado de valores y la
proteccion al inversionista.

AMV__ también podra desarrollar las
funciones mencionadas en el parrafo
anterior, respecto de cualquier actividad,
operacién, producto o participacién en
mercados que realicen las entidades
sujetas a_inspeccion y vigilancia y control
de la Superintendencia Financiera de
Colombia o entidades que desarrollen
actividades afines al mercado financiero,
asegurador v de valores, cuando éstas lo
soliciten _ voluntariamente, de manera
individual o colectiva, o cuando la
normatividad vigente asi lo exija.

De igual manera, el objeto del
autorregulador comprende el ejercicio de
las actividades, funciones y servicios que le
sean autorizadas por el ordenamiento
juridico si el Consejo Directivo asi lo
determina.

En desarrollo de su objeto, el
autorregulador propendera por el
cumplimiento de las siguientes finalidades:

1. Contribuir a la definicion de politicas de
regulacion y autorregulacion del mercado
de valores, mediante el estudio de los
estandares normativos del mercado de
valores y la formulacién de propuestas o
adopcion de nuevas regulaciones;

2. Establecer politicas normativas que
generen un marco institucional apropiado y

oportuno para el desarrollo de Ilas
actividades de los intermediarios de
valores;

3. Generar confianza en los inversionistas
mediante el establecimiento y la supervision
de altos estandares de conducta en la
actividad de intermediacion de valores;
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Norma vigente

Norma propuestx?

actividades y la mejor utilizacién de los
recursos disponibles para llevar a cabo su
gestion.

8. Desarrollar la actividad de supervision de
acuerdo a normas de reconocido caracter
técnico.

9. Llevar a cabo actividades preventivas
mediante las cuales se evite la ocurrencia
de siuaciones o conductas que puedan
constituir infracciones a las normas del
mercado de valores, reglamentos y
circulares de autorregulacion, reglamentos
de las bolsas y de los sistemas de
negociacién y de los sistemas de registro.

10. Desplegar su actividad disciplinaria con
el objeto de verificar la existencia de una
violacién a las normas del mercado de
valores, reglamentos y circulares de
autorregulacion, reglamentos de las bolsas
y de los sistemas de negociacién y de los
sistemas de registro.

11. Realizar, si las disposiciones legales asi
lo permiten y si Consejo Directivo asi lo
determina, las actividades de certificacion y
aplicacién de pruebas a los postulantes a
ser inscritos en el Registro Nacional de
Profesionales del Mercado de Valores.

4. Favorecer la sana competd&a@@eﬁé@f
intermediarios de valores en beneficio de
los inversionistas y el mercado;

2. Fomentar el fortalecimiento institucional
de los intermediarios de valores que se
encuentren sometidos a su competencia.

6. Fomentar el cumplimiento de estandares
de idoneidad por parte de las personas
naturales vinculadas a los miembros del
autorregulador.

7. Fomentar la coordinacién de funciones
con la Superintendencia Financiera, con el
propésito de evitar la duplicidad de
actividades y la mejor utilizacién de los
recursos disponibles para lievar a cabo su
gestion.

8. Desarrollar la actividad de supervision de
acuerdo a normas de reconocido caracter
técnico.

9. Llevar a cabo actividades preventivas
mediante las cuales se evite la ocurrencia
de situaciones o conductas que puedan
constituir infracciones a las normas del
mercado de valores, reglamentos vy
circulares de autorregulacion, reglamentos
de las bolsas y de los sistemas de
negociacién y de los sistemas de registro.

10. Desplegar su actividad disciplinaria con
el objeto de verificar la existencia de una
violacion a las normas del mercado de
valores, reglamentos vy circulares de
autorregulacion, reglamentos de las bolsas
y de los sistemas de negociacién y de los
sistemas de registro.

1. zar_si . . .
I:eal_|za| S Ia's d's’aes.'s'g'.'es Ie_ gaes-as!
o peu_mte’n y—Si 'Slenseje B estl_u_e as 1
slet_em ‘u'a as-actividades-de-certificacion-y
aphs.asm ? de p“"e? a; allas plelstullantel S Ia
Profesionales—del Meresado—de —Valores.
Propender por la implementacion de
mecanismos que faciliten y optimicen el
fluio y utilizacion de la informacion del
mercado, para lo cual podra entre otras
cosas, consclidar informacién del mercado
de valores.

12. Fomentar el uso de mecanismos
alternativos de resolucién de conflictos en
el mercado de capitales, y en general en el
mercado financiero, para lo cual podra,
entre ofras cosas, constituir centros de
conciliacion.
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ARTICULO 9. MIEMBROS Son las
personas juridicas que se encuentren
inscritas en el Registro Nacional de
Agentes del Mercado de Valores como
intermediarios de valores, o las personas
naturales que sean intermediarios de
valores debidamente registrados y sean
aceptados como miembros por parte del
autorregulador una vez cumplan con los
requisitos establecidos para tal efecto.

personas juridicas que se encuentren

inscritas en el Registro Nacional de
Agentes del Mercado de Valores como
intermediarios de valores. También podran
ser _admitidos como _miembros, si asi lo
dispone el Consejo Directivo, las demas
personas que se autorregulen
voluntariamente de conformidad con las
normas vigentes, o-las-persenas—naturales
> Giari : I
debidamente-registrades y sean aceptadas
como—miembros por  parte  del
autorregulador una vez cumplan con los
requisitos establecidos para tal efecto.

ARTICULO 14. ASOCIADOS (...
Paragrafo. Podra existir otra categoria de
asociados que tendran la calidad de
asociados autorregulados voluntariamente
y seran aquellas personas que si bien no
son intermediarios de valores, las
actividades propias de su objeto y su
condicion de miembros de sistemas
transaccionales o de registro les exige la
obligacion de autorregularse. Este tipo de
asociados deberdn cumplir con los
requisitos que se establezcan para el efecto
y ser aceptados por el Consejo Directivo
como asociados autorregulados
voluntariamente por el autorregulador. Los
asociados autorregulados voluntariamente
y las personas naturales vinculados a los
mismos tendran los mismos deberes y
derechos que en los presentes estatutos se
establecen para los miembros y sus
funcionarios.

ARTICULO 14. ASOCIADOS (...)

Paragrafo—Podra—existirotra—categeria—de

funci .

{Actualmente no existe)

ARTICULO 14.1 AFILIADOS

Ademas de miembros y asociados, el
autorrequlador podra tener afiliados. Sin
perjuicio de lo establecido en el articulo 9.
la_calidad de afiliado podra otorgarse a
personas que decidan autorregularse
voluntariamente,  siempre  que  estas
cumplan con los requisitos gue establezca
para_el efecto el Consejo Directivo. Los
afiliados deberan ser aceptados por el
Consejo Directivo v tendran los deberes vy

derechos que dispongan dicho érgano vy las
normas de autorregulacion respectivas.

ARTICULO 23 CONSEJO DIRECTIVO Y
SUS FUNCIONES. ElI autorregulador
contar& con un organo  colegiado
dencminado Consejo Directivo, el cual
estara encargado principalmente: (i) del
ejercicio de la funcién normativa asignada
de acuerdo con la ley al autorregulador, (ii)
de la adopcién de las politicas, estrategias

ARTICULO 23 CONSEJO DIRECTIVO Y
SUS FUNCIONES. El autorregulador
contarda con un odrganc colegiado
denominado Consejo Directive, el cual
estara encargado principalmente: (i) del
gjercicio de la funcién normativa asignada
de acuerdo con la ley al autorregulador, (ii)
de la adopcion de las politicas, estrategias |
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-
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y programas para el ejercicio de las
funciones de supervision y disciplinaria,
asignadas de acuerdo con al ley al
autorregulador, (iii) de la adopcion de las
demas politicas, estrategias y programas
para el adecuado funcionamiento del
autorregulador, y (iv) de aprobar el
presupuesto ingresos, inversiones y gastos
y verificar su ejecucion;

En desarrollo de lo anterior, el Consejo
Directivo también llevara a cabo las
siguientes funciones: (...)

disciplina en relacién con dicho producto o

y programas para el eje o « de(} jas-
funciones de supervisién y SBiserstitafia’]
asignadas de acuerdo con al ley al
autorregulador, (iii) de la adopcién de las
demas politicas, estrategias y programas
para el adecuado funcionamiento del
autorregulador, y (iv) de aprobar el
presupuesto ingresos, inversiones y gastos
y verificar su ejecucion;

En desarrollo de lo anterior, el Consejo

Directivo también llevara a cabo las
siguientes funciones: (...)
31. Autorizar los esguemas de

autorrequlacion y certificacion voluntarias
que decida prestar el Autorregulador vy
definir_el alcance de las funciones de
certificacion Y autorregulacién  que
desarrolle. No podran existir esquemas de
autorregulacién _voluntaria que permitan
ofrecer al publico un determinado producto
0___ servicio y/o publicitarlo  _como
autorrequlado por parte de AMV, sin que se
adelanten funciones de supervision vy

ARTICULO 28. EJERCICIO DE LA
FUNCION NORMATIVA POR PARTE DEL
CONSEJO DIRECTIVO. En ejercicio de la
funcion normativa asignada por la Ley al
Autorregulador, el Consejo Directivo dictara
reglamentos de autorregulacién acerca de
la conducta de los intermediarios del
mercado de valores y de las personas
naturales vinculadas a éstos, definicién de
sanos usos, practicas, aspectos éticos,
conflictos de interés y en general, todas
aquellas reglas dirigidas a la proteccién del
inversionista y a la integridad del mercado,
relacionadas con la actividad de
intermediacion de valores.

De forma previa a la expedicion de
cualquier reglamento de autorregulacion, o
a su modificacién, se dispondréa su
publicacion a través de un medio idéneo
que permita su difusion entre el publico en
general, por un periodo de tiempo
razonable, para recibir comentarios de los
interesados antes de su aprobacién por el
Consejo Directivo y su remisién para el
trdmite respectivo ante la Superintendencia
Financiera.

Los reglamentos de autorregulaciéon seran
publicados en medios que garanticen su
adecuada difusidn.

ARTICULO 28. EJERCICIO DE LA
FUNCION NORMATIVA POR PARTE DEL
CONSEJO DIRECTIVO. En ejercicio de la
funcién normativa asignada por la Ley al
Autorregulador, el Consejo Directivo dictara
reglamentos de autorregulacién acerca de
la conducta de los intermediarios del
mercado de valores y de las personas
naturales vinculadas a éstos, definicidn de
sanos usos, practicas, aspectos éticos,
conflictos de interés y en general, todas
aquelias reglas dirigidas a la proteccién del
inversionista y a la integridad del mercado,
relacionadas con la actividad de
intermediacién de valores.

De forma previa a la expedicion de
cualquier reglamento de autorregulacién, o
a su modificacién, se dispondra su
publicacién a través de un medio idoneo
que permita su difusion entre el puablico en
general, por un periodo de tiempo
razonable, para recibir comentarios de los
interesados antes de su aprobacién por el
Consejo Directivo y su remision para el
tramite respectivo ante la Superintendencia
Financiera.

Los reglamentos de autorregulacién seran
publicados en medios que garanticen su
adecuada difusion.
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Norma vigente

Norma propues or

Paragrafo: El ejercicio delj la \furg‘ﬁ,;
normativa en materia de a f&?‘j
voluntaria se ejercera de acuerdo con lo
que dispongan e| Consejo Directivo y las
nocrmas aplicables.

ARTICULO 29. EJERCICIO DE LA
FUNCION DE SUPERVISION POR PARTE
DEL CONSEJO DIRECTIVO. El Consejo
Directivo  establecera las  politicas,
programas y estrategias generales para
verificar el cumplimiento de las normas del
mercado de valores, los reglamentos de
autorregulacion y los reglamentos de las
bolsas de valores, de los sistemas de
negociacion y de los sistemas de registro, a
través de metodologias y procedimientos
de reconocido valor técnico.

ARTICULO 29. EJERCICIO DE LA
FUNCION DE SUPERVISION POR PARTE
DEL CONSEJO DIRECTIVO. El Consejo
Directivo  establecera las  politicas,
programas y estrategias generales para
verificar el cumplimiento de las normas del
mercado de valores, los reglamentos de
autorregulacion y los reglamentos de las
bolsas de valores, de los sistemas de
negociacion y de los sistemas de registro, a
través de metodologias y procedimientos
de reconocido valor técnico.

Paragrafo. El Consejo Directivo se | Paragrafo. El Consejo Directivo se
abstendrd de intervenir en casos |abstendra de intervenir en casos
especificos relacionados con las | especificos relacionados con las
investigaciones en curso y en los |investigaciones en curso y en los
procedimientos disciplinarios. procedimientos disciplinarios.
Paragrafo Sequndo. El ejercicio de la
funcién de supervision en materia de
autorrequlacién voluntaria se ejercerd de
acuerdo con lo que dispongan el Consejo
Directivo v las normas aplicables.
ARTICULO 40. REGLAMENTO | ARTICULO 40. REGLAMENTO

DISCIPLINARIO. EI Autorregulador contara
con un reglamento disciplinario en el cual
se estableceran todas las reglas
relacionadas con la iniciacién, tramite y
decision de procesos disciplinarios, con
sujecidn a los estandares y condiciones
requeridos por la normatividad aplicable. En
dicho proceso se observaran los principios
de proporcionalidad, revelacion dirigida,
contradiccion, efecto disuasorio,
oportunidad, economia y celeridad y se
respetara el derecho de defensa y el debido
proceso.

El proceso disciplinario del Autorregulador
comprendera dos etapas, una de
investigacion y una de decision.

DISCIPLINARIO. El Autorregulador contara
con un reglamento disciplinario en el cual
se estableceran todas las reglas
relacionadas con la iniciacion, tramite y
decision de procesos disciplinarios, con
sujecion a los estandares y condiciones
requeridos por la normatividad aplicable. En
dicho proceso se observaran los principios
de proporcionalidad, revelacién dirigida,
contradiccion, efecto disuasorio,
oportunidad, economia y celeridad y se
respetara el derecho de defensa y el debido
proceso.

El proceso disciplinario del Autorregulador
comprendera las des etapas que
establezca el reglamento, con sujecién_a

las normas vigentes. una-de-investigacién-y

unade-decisién-

Despues de la presentacién de la propuesta, el doctor Sandoval pregunté a los asistentes
si existia alguna duda sobre el alcance de |a reforma. En virtud de lo anterior, la doctora
Carolina Cardenas, que acudio en calidad de apoderada de las sociedades comisionistas
Helm Securities S.A., Bolsa y Renta S.A. y Alianza Valores S.A., pregunto que si con el
cambio del objeto social de la entidad, deberia quedar claro en los estatutos que los
modelos de autorregulacion voluntaria deben ser auto sostenibles, con el fin de que los
recursos de la Autorregulacion obligatoria no se destinen para financiar dichos esquemas

de autorregulacion voluntaria.
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En respuesta a este comentario, el doctor Sandoval expuso que es politica d 7010 Df S0CET

de autorregulacién voluntaria que el mismo sea auto sostenible, sin embargg:a‘cord’ g
que por disposicion estatutaria, el Consejo Directivo de AMV es quien detefm {ra:: &%ﬂ
metodologia de célculo de las tarifas de AMV, razén por la cual es a este drgano a quien

le compete dicha determinacion y por lo tanto no seria procedente incluir una disposicion

en este sentido en los estatutos.

Acto seguido, pidié la palabra la doctora Karol Avendafo, invitada especial a la
Asamblea, quien preguntd si el excedente del afo pasado, que se encuentra
documentado en la situacion financiera de la entidad, podria ser suficiente para poner en
funcionamiento el centro de arbitraje y conciliacion.

El Presidente de la Asamblea respondié que parte de esos recursos podrian ser
destinados a dicho proyecto de conformidad con lo que establezca el Consejo Directivo.
No obstante, en razén al grado de desarrollo del proyecto no seria posible realizar una
estimacion sobre el monto de los recursos que seran necesarios y consecuentemente,
sobre la suficiencia de los recursos actualmente disponibles.

Finalizadas las intervenciones, el doctor Sandoval puso a consideracién de los miembros
de la Asamblea la propuesta de reforma estatutaria en los términos en los que fue
aprobada por el Consejo Directivo de AMV y publicada para conocimiento del publico
desde la fecha de convocatoria. Por unanimidad, los miembros de la Asamblea
aprobaron la reforma a los estatutos de AMV en los términos indicados.

Procedi6 entonces el Secretario de la reunién a dar lectura del siguiente punto del orden
del dia.
Xl. PROPOSICIONES Y VARIOS

El Secretario de la Asamblea informé que no se ha hecho llegar ninguna proposicion para
ser considerada por la Asamblea.

En consideracion a lo anterior, el Presidente de la Asamblea pregunté a los
representantes de los miembros si desean efectuar alguna proposicién o asunto vario
adicional, sin que se presentara ninguna intervencion.

El Presidente de la Asamblea agradecio a los miembros su asistencia y siendo las 10:50

a.m., dio por terminada la reunién. W

=
—1 )
FELIPE RINCON OSPINA

CARLOS ALBERTO SANDOVAL
Presidente Secretario

La anterior acta fue aprobada por los doctores Carlos Arturo Gémez Gémez, Elizabeth Prada
Mancilla y Jacobo Finkiesztein Pérez, integrantes del Comité de Aprobacion del Acta
designado por la Asamblea, quienes la suscriben a continuacion:

(,,————\_\

. . ~
= f,_? \ Y
ELIZABETH PRADA MANCILLA ﬁ%@éﬁﬁ‘@z

_/>

——————— )

\c‘r(RLos ARTURO GOMEZ GOMEZ
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