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Acuerdo de Terminacién Anticipada No. 33 de 2025, celebrado entre BURSAGAN S.A. y
la Jefe del Area de Seguimiento de la Bolsa Mercantil de Colombia

Entre nosotros, Maria Victoria Moreno Jaramillo, identificada como aparece al pie de su
correspondiente firma, Representante Legal' y Jefe del Area de Seguimiento (en
adelante la “Jefe del Area” o *Jefatura™) de la Bolsa Mercanti de Colombia (en
adelante la “Bolsa” o “BMC"), en desarrollo de las facultades previstas en el articulo
2.5.2.3.1.2 del Reglamento de Funcionamiento y Operacion de la BMC (en adelante el
“Reglamento”), por una parte, y, por la ofra, Rodrigo Andrés Espinosa Palacios,
Representante Legal de Bursagan S.A. (en adelante, “Bursagan”, la “Sociedad
Comisionista™ o la “Sociedad”), hemos convenido celebrar el presente Acuerdo de
Terminacion Anficipada (en adelante el “ATA” o el “Acuerdo”), el cual se rige por lo
dispuesto en el citado artficulo 2.5.2.3.1. y siguientes del Reglamento, previas las siguientes
consideraciones:

1. Antecedentes

Bursagdan, a través de la comunicacion BSGN-GER-15941-25 del 20 de junio de 2025,
solicitdé ante la secretaria de la Camara Disciplinaria? la celebracion de un Acuerdo de
Terminacion Anficipada, en los siguientes términos:

“La presente fiene por objeto solicitar a usted respetuosamente, en los términos
establecidos en el articulo 2.5.2.3.1 y siguientes del Reglamento de Funcionamiento y
Operacién de la Bolsa Mercantil de Colombia S.A., la celebracién de una audiencia para
analizar la posibilidad de llevar a cabo un Acuerdo de Terminacion Anticipada — ATA
denfro del expediente citado en referencia, que se adelanta actualmente en contra de
BURSATILES GANADEROS DE COLOMBIA S.A. - BURSAGAN S.A., efecto para el cual me
pongo a disposicion de su Despacho para lo que considere necesario.”

1 Facultades como Representante Legal publicadas en la pagina web de la Superintendencia Financiera de Colombia:
“De acuerdo con el literal i, del numeral 1 del articulo 41 de los Estatutos Sociales, el funcionario fue designado por la
Junta Directiva con facultades de representacion legal para Unica y exclusivamente las actividades que tengan relacion
con las funciones propias de su cargo segun lo establecido en el Reglamento de Funcionamiento y Operacion de la
Bolsa Mercantil. Las facultades de representacion del Representante legal para actuar en calidad de Jefe del Area de
Seguimiento de la BMC se limitan a la ejecucion de dicho encargo ) R
https://www.superfinanciera.gov.co/inicio/simev/registro-nacional-de-valores-y-emisoresrnve- 80102.

2 Reglamento, articulo 2.5.2.3.1. “Naturaleza del acuerdo de terminacion anficipada. El acuerdo de tferminacién
anticipada (ATA) es un mecanismo que permite ponerle fin anficipadamente al proceso disciplinario, sin necesidad de
surtir las etapas previstas en el Reglamento para su decision. El acuerdo de terminacion anticipada implica que enire el
investigado y el Jefe del Area de Seguimiento haya consenso en relacién con la sancién a imponer, por los hechos e
infracciones investigados. El acuerdo de terminacion anticipada, para todos los efectos legales y reglamentarios, tiene la
naturaleza juridica de una transaccioén, en los términos y con los efectos previstos por el arficulo 2649 (sic) y siguientes del
Cadigo Civil, y no se considera una instancia del proceso disciplinario. Las sanciones que se establezcan en desarrollo de
un acuerdo de terminacion anticipada fienen el caracter de sancion disciplinaria. (...)".

3 Comunicacion dirigida a la Secretaria de la Camara Disciplinaria, | co <! asunto: “Solicitud de
Acuerdo de Terminacion Anticipada -ATA- Expediente 256", de la cual se dio traslado a la jefe del Area de Seguimiento
el 24 de junio de 2025, por parte de la secretaria de la Camara Disciplinaria.
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La anterior solicitud se formuld dentfro del término establecido por el articulo 2.5.2.3.2.4
del Reglamento, segun correo electronico del 24 de junio de 2025, enviado por la

Secretaria de la Camara Disciplinaria, [ i . © '© Jcfe del Area de

Seguimiento, en el cual senalo:

“Para lo de su competencia y de conformidad con lo establecido por el articulo 2.5.2.3.5. del
Reglamento de Funcionamiento y Operacién de la Bolsa, le remito la solicitud de acuerdo de
terminacion anticipada respecto del pliego de cargos ASl 253 (256 CD) adjunta, que fue

presentada por el representante legal de Bursagdn S.A.. dentro del término previsto para la
presentacién de los descargos.” (Subrayado fuera de texto)

2. Hechos e infracciones objeto del presente Acuerdo de Terminacion Anticipada

Los hechos en los cuales se fundamentan las infracciones objeto de este Acuerdo se
circunscriben a los siguientes:

2.1. Incumplimiento por parte de Bursagan del deber de constituir la garantia inicial
de la operacién forward MCP No. llll (conducta analizada en el pliego de
cargos en el numeral 2.1.)

La operacion forward MCP No. Il s¢ celebro el 12 de septiembre de 2022 entre

I cfuando en la punta de compra por cuenta del G

I Y Bursagan, actuando en la punta de venta por cuenta de |a
I ~cra la adquisicion del Servicio de Apoyo Logistico.

Mediante comunicacion BMC-3379-2022 del 7 de octubre de 2022 la Bolsa declaro el
incumplimiento total de la citada operacion, debido a la no constitucion oportuna y en los
términos establecidos de la garantia inicial exigible o requerida, de acuerdo con los
acuerdos alcanzados en el Comité Arbitral.

De acuerdo con lo expuesto por la BMC, el incumplimiento se sustenta en que “(...) una vez
franscurrido el término para constituir la garantia inicial con activos suscepfibles de ser admitidos
como activos liquidos, no evidencié en sus registros informacion alguna sobre la constitucion de
dicha garantia por parte de la punta vendedora dentro del plazo establecido para tal fin (...)".
(Subrayado fuera de texto)

En efecto, de acuerdo con lo informado por la Bolsa, se evidencio que la constitucion de
la garantia inicial de la operacion comprendia una parte liquida y una en poliza, y debia
readlizarse el 19 de septiembre de 2022. Al ser consultado el Sistema de Informacion de

“Reglamento, articulo 2.5.2.3.2.- “Oportunidad de solicitar un acuerdo de terminacion anticipada. El investigado o su
apoderado podran solicitar la ferminacion anficipada del proceso disciplinario antfes de que venza el término concedido
al investigado para dar respuesta al pliego de cargos. (...)".
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Garantias -SIG-, se establecidé que no se habia constituido la parte liquida de la garantia
inicial en la mencionada fecha.

Lo anterior fue confirmado por Bursagan en su comunicacion BSGN-GER-10501-22 del 20
de octubre de 2022, en los siguientes términos: “(...) El dia 06 de octubre de 2022 se llevé a
cabo el comité arbitral. En esta sesion nuestro cliente || so'cifo (sic)

ante la SCBC compradora I como de la entidad | ~'ooga parala
constitucién de la garantia liquida, la cual no fue (sic) aceptada por la enfidad generando el

incumplimiento de la operacién (...)." (Subrayado fuera de texto)

De conformidad con lo anterior, Bursagan no actud de la manera que le exigia su posicion
de comisionista vendedor, constituyendo la garantia inicial en la oportunidad debida en
la operacion forward MCP No. Il ! 19 de septiembre de 2022, conducta contraria
a los deberes impuestos a las sociedades comisionistas por la ley y el Reglamento, razon
por la cual desconocio las normas que se relacionan a continuacion.

Disposiciones normativas infringidas
Articulos 2.11.1.8.1., numeral 12, del Decreto 2555 de 2010y 1.6.5.1., numeral 21; 6.2.2.10.,

numeral 3;: 6.4.1.1., y 2.4.1.1., numeral 12, del Reglamento de la BMC, en concordancia
con el articulo 6.2.2.3.2., numeral 2.1., de la Circular Unica de la BMC.

v Articulo 2.11.1.8.1., numeral 12, del Decreto 2555 de 2010.

“Obligaciones generales de los miembros. Los miembros de las bolsas de bienes y
productos agropecuarios, agroindusfriales o de otros commodities, estaran sujetfos
a las siguientes obligaciones: (...)

12. Otorgar las garantias que sean exigidas por el reglamento de la bolsa de la
cual sea miembro. (...)". (Subrayado fuera de texto)

v Articulo 1.6.5.1., numeral 21, del Reglamento, vigente para el momento de los
hechos.5

“Obligaciones de los miembros. Son obligaciones de las sociedades miembros de
la Bolsa las siguientes:

(...) 21. Constituir las Garantias_generales, especiales y las demds que exija el
presente reglamento, en la oportunidad y condiciones establecidas, Ias cuales
deberdn _mantenerse vigentes y libres de gravdmenes o _limitaciones. (...)".
(Subrayado fuera de texto)

s Mediante Resolucion No. 0687 del 27 de marzo de 2024 la SFC aprobd su modificacion.
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v Articulo 6.2.2.10., numeral 3, del Reglamento, vigente para el momento de los
hechos.6

“Deberes y Obligaciones de los Participantes respecto del sistema de
compensacion y liquidacion administrado por la Bolsa. Los Participantes tendrdn
los siguientes deberes y obligaciones en el desarrollo de su actividad respecto del
sistema de compensacion y liquidacion administrado por la Bolsa:

“(...) 3. Constituir oportunamente Ias Garantias exigibles y mantenerias vigentes y
libres de todo gravamen.” (Subrayado fuera de texto)

v Articulo 6.4.1.1. del Reglamento, vigente para el momento de los hechos.”

“Deber de constitucion de Garantias. Los Participantes tienen la obligacion de

constituir a favor de Ia Bolsa y mantener a su disposicion imrevocable, Ias Garantias

gue se establecen en el presente Reglamento, en lgs condiciones gue se
determinen_a_traves de Circular e Instructivo _QOperativo, por cada fipo de

operacion, sean propias o de un tercero, con el fin de garantizar las obligaciones
derivadas de las operaciones celebradas por su conducfo y como requisito para
la aceptacion de las Ordenes de Transferencia de Activos y recursos provenientes
de las mismas. (...)

La responsabilidad de la constitucion, mantenimiento, sustitucion, reposicion y

exigibilidad de las Garantias, conforme con los pardmetros que establezca la
Bolsa en el presente Reglamento v en las demds disposiciones que lo desamrollen,

comresponde exclusivamente a los Participantes, salvo tratandose de las Garantias
que deban constituir las entidades estatales en el MCP. (...).

Paragrafo Segundo. - Se entenderd que los Participantes estdn obligados en su
condicion de tales y por virtud del presente Reglamento, a constituir las Garantias
qgue les exija la Bolsa y, por lo mismo, se considerard que elincumplimiento de esta
exigencia_constituird el _incumplimiento _de las_obligaciones derivadas de la
celebracion de operaciones en la Bolsa y dard lugar, de conformidad con lo
previsto en el Reglamento, a la declaracion de incumplimiento de la operacion
respectiva. (...)". (Subrayado fuera de texto)

v Articulo 2.4.1.1., numeral 12, del Reglamento.

“Conductas objeto de investigacion y sancién. Ademds de las conductas previstas en las
normas, reglamentos y demas disposiciones aplicables a las sociedades comisionistas
miembros, a las personas naturales vinculadas a estas y a los mercados administrados,
serdn objefo de investigacion y sancioén las siguientes conductas:

6 Mediante Resolucion No. 219 del 7 de febrero de 2025 la SFC aprobdé su modificacion.
7 Mediante Resolucion No. 219 del 7 de febrero de 2025 la SFC aprobé su modificacion.
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“(...) 12. No constituir, mantener vigentes y libre de gravamenes, las garantias exigibles, en
la oportunidad y condiciones dispuestas en este Reglamento, o desafender los lamados
al margen efectuados por la Bolsa o por el adminisfrador del sistema de compensacion y
liquidacion.” (Subrayado fuera de texto)

v Articulo 6.2.2.3.2.. numeral 2.1., de la Circular Unica de la Bolsa.

“Plazos mdximos para la constitucion de Garantias. El SIG generard el valor de las
Garantias a constituir por cada punta, vendedora o compradora, excluyendo la
informacién sobre la cual deba mantenerse la confidencialidad. Tratdndose de
operaciones celebradas en el MCP el SIG sélo generard el valor de las Garantias de la
punta vendedoraq, (...)

2. Mercado de Compras Publicas - Punta Vendedora:

2.1. Activos Liquidos o Garantia Bancaria: El Participante que actia por cuenta de la
punta vendedora de la operacién, deberd constituir la Garantia con Activos suscepfibles
de ser admitidos como Activos Liquidos o a traves de Garantia Bancaria a mds tardar el
quinto (5°) dia hdbil siguiente a la publicacién en el SIG del valor a constituir como
Garantia de la operacién, mediante fraslado de fondos, fransferencia en propiedad de
fitulos de alta liquidez o entrega de la Garantia Bancaria, segun corresponda, de acuerdo
a los lineamientos generales descritos en los articulos 6.2.2.1.2 o 6.2.2.1.3, seguin

corresponda, de la presente Circular.(...)". (Subrayado fuera de texto)

2.2. Incumplimientos relacionados con la visita de inspeccion -afio 2023-

Mediante comunicacion ASI-S-000011498 (en adelante la “Comunicacion”) dirigida al
Representante Legal de Bursagan, el entonces Jefe del Area solicitd informacion vy, al
propio tiempo, ordend practicar una visita de inspeccion a dicha Sociedad Comisionista,
la cual se llevo a cabo entre el 25 y 29 de septiembre de 2023. De dicha visita se elabord
el Informe de visita IV-06-2023 (en adelante el “Informe™), por los siguientes hechos, los
cuales son objeto de este Acuerdo de Terminacion Anticipada.

2.2.1. Incumplimiento relacionado con la omision al deber de mejor ejecucién
(conducta analizada en el pliego de cargos en el numeral 2.2.1.)

Durante la visita realizada a Bursagan, el Area solicitd los medios verificables de las
ordenes relacionadas con la negociacion no adjudicada de la fila 2 del anexo 1 de la
Comunicacion, correspondiente al Boletin No. |l ave se llevo a cabo el dia 26
de julio de 2023, para la adquisicion de “Equipos para la Conservacion de la Cadena de Frio™

con destino a lo G - <" |a que Bursagan participd
en la punta vendedora por cuenta del cliente

& Comunicacion ASI-S-00001149 del 4 de septiembre de 2023, dirigida al Representante Legal de Bursagan,
I /sunto: “Anuncio de visita y solicitud de informacion.”
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Los medios verificables aportados corresponden a cinco (5) correos electronicos del 26
de julio de 2023, los cuales se relacionan a continuacion:

Fecha de envio de los comreos Hora de envio Orden de venta
26 de julio de 2023, el mismo dia en 7:26 a.m. $1.553.000.000
que se celebrd la rueda de negocios. 9:06 a.m. $1.615.574.432.73
9:17 a.m. $1.615.574,432,73
9:18 a.m. Mediante el cual se anulé la orden impartida a las 7:26 a.m.
11:17 a.m. $1.615.574.432,73

Adicionalmente se solicitd “(...) informar de que (sic) manera se ejecutaron las érdenes
suministradas por el cliente durante la rueda de negociacion del dia | chiendo
en cuenta el comportamiento de las ofertas generadas por el operador | EEEEEEEGEGEE
I (e fe a los medios verificables aportados.”

Al respecto la Sociedad Comisionista manifesto:

“Nos permitimos informar que el dia 26 de julio 2023 siendo las 07:26am el mandante

, remite una orden la cual, con un correo posterior a las 09:18am
solicita no tenerla en cuenta. (...) Consecutivamente el mandante remite a las 09:06am
una orden, la cual el promotor de negocios via telefénicamente le pide correccion, toda
vez que la numeracion decimal del lote 1 no venian separadas mediante una coma |(,).
En consecuencia, el mandante remite nuevamente la orden corregida a las 09:17am, y la
misma fue tenida en cuenta para el ingreso en el libro electronico de érdenes. (...) Mds
adelante, el mandante remite una Ultima orden a las 11:17am, que no fue tenida en

cuenta a causa de que la adjudicacién de la operacién se realizé alas 10:53am. (...)".

De lo anterior, se observa que la orden vigente para la negociacion era la del correo
electronico de las 9:17 a.m., por un precio minimo de $1.615.574.432,73.

Al revisar el comportamiento de las pujas de la Rueda del 26 de julio de 2023, para la
negociacion del Boletin No. |l sc observo que el operador de Bursagan solo
realizdé una oferta a las 10:48:58 a.m., por valor de $1.635.574.433, es decir, que no tuvo
en cuenta el limite indicado por su mandante, que, segun el correo electronico del 26
de julio de 2023, de las 9:17 a.m., era por valor de $1.615.574.432,73, omitiendo ejecutar
la orden de su cliente.

PUNTA PRODUCTO PRECIO COMISIONISTA OPERADOR FECHA PUJA

|v EQUIPOS Y ELEMENTOS DE PISCICULTURA 163 .00 34 - ursacan s.4 (-

C COUNUD T LT U0 DL N IoGICULT U T00 00 o300 U7 . LU ONG o

De lo expuesto en precedencia se evidencia que Bursagan incumplio la obligacion de
propender por el mejor resultado posible para su cliente en la ejecucion de sus
instfrucciones, conducta contraria a los deberes impuestos a las sociedades comisionistas
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por la ley y el Reglamento, razéon por la cual desconocio la norma que se relaciona a
continuacion.

Disposicion normativa infringida

v Articulo 5.2.1.15. del Reglamento, vigente para la época de los hechos.?

“Deberes especiales. Las sociedades comisionistas miembros y las personas naturales
vinculadas a éstas, ademds de las obligaciones especiales que les corresponden en virtud
de la normativa vigente y del presente Reglamento, deberdn: (...)

4. Las sociedades comisionistas miembros que readlizan operaciones sobre bienes y
productos agropecuarios, agroindustriales o de otros commodities (sic) asi como sobre
servicios, documentos de tradicion o representativos de mercancias, ftitulos, valores,
derechos, derivados y contratos, deberdn adoptar politicas y procedimientos para la
ejecucion de sus operaciones. En_esta ejecucion se deberd propender por el mejor
resultado posible para el cliente de conformidad con sus instrucciones.” (Subrayado
fuera de texto)

2.2.2. Incumplimiento en la recepcion de ordenes, por no contener la informacion
minima requerida conforme a la normatividad aplicable (conducta analizada en
el pliego de cargos en el numeral 2.2.2.)

Durante la visita realizada a Bursagan, esta suminisiro como medio verificable de la
orden registrada bajo el consecutivo No il ave dio origen a la operacion No.
B ° v correo electronico -interno- remitido por el Representante Legal de la
Sociedad Comisionista, || | GGG o operador I | que se
adjuntd un formato!! diligenciado, denominado “MANDATO INVERSIONISTA PERSONA
NATURAL 10102022.docx”. Respecto de este formato se resalta que, si bien se encuenira
debidamente suscrito por el ordenante e incluye la mayoria de la informacion requerida
para la orden, no contiene la informacion exigida respecto de la hora y minutos en que
se recibio la orden por parte de Bursagan.

Por lo anterior, el Area de Seguimiento solicité a la Sociedad “remitir copia del soporte
mediante el cual se determine la fecha, hora y minutos en que la orden se recibe, asi como de
la identificacion de quien recibié la orden.”

Sobre el particular, Bursagan manifesto: “Nos permitimos informar que el cliente que actué

como inversionista | IENGINININININNIIIINI ;< <nconfraba presencialmente

? Mediante Resolucion No. 0687 del 27 de marzo de 2024 la SFC aprobdé su modificacion.
1o Consultado el SIB, la operacion -REPO sobre CDM- se celebr6 el I <" Una negociacion

cruzada por Bursagan, actuando en la punta compradora por cuenta de N ) <"

la punta vendedora por cuenta de |GGG <" 'corganizacion.
11 Formato MANDATO INVERSIONISTA PERSONA NATURAL 10102022.docx, suministrado por Bursagan, anexo al comreo
electronico del 10 de octubre de 2022, remitido por el Gerente de la Sociedad I C' crerador N

|
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con I () < cuadl le entrega su orden, que en el momento no se
enconfraba certificado como operador y, por consiguiente, le remite orden al operador
I (sic) para ser llevada a cabo en la rueda del 13 de octubre 2023".

De lo senalado por Bursagan se observa que no suministrd ningun soporte que diera
cuenta o mediante el cual se pudiera determinar |a_hora v minutos en que recibio la

orden del clientc G

De lo anterior se advierte, claramente, que Bursagan incumplio la obligacion de recibir
ordenes formuladas de manera completa, clara y suficiente, que contengan la
informacion minima requerida y necesaria para su fransmision. conducta contraria a los
deberes impuestos a las sociedades comisionistas por la ley y el Reglamento, razon por
la cual desconocid la norma que se relaciona a contfinuacion.

Disposicion normativa infringida

v Articulo 4.3.2.3. Reglamento, vigente para el momento de los hechos.!?

“Contenido minimo de las drdenes. Las érdenes que se reciban deberdn estar formuladas
de manera completa, clara y suficiente a fravés de un medio verificable, y contener la
informacién necesaria para su tfransmision.

Al_momento _de impartir la_orden se deberd obtener como minimo la siquiente
informacidn, la cual deberd estar determinada o ser determinable a través de un medio
verificable:

1. (...) hora y minutos en que la orden se recibe (...)". (Subrayado fuera de texto)

2.2.3. Incumplimiento al deber de recibir érdenes a través de un medio verificable
(conducta analizada en el pliego de cargos en el numeral 2.2.3.)

Durante la visita realizada a Bursagan, esta suministrd como medio verificable de la
orden de la mandante compradora [ B coisirada en el LEO
bajo el consecutivo No. |l ave dio origen a la operacion No. I €'
siguiente correo electronico:

12 Mediante Resolucion No. 0687 del 27 de marzo de 2024 la SFC aprobd su modificacion.
13 Consultado el SIB, la operacion I -REPO sobre CDM- se celebré en una negociacion cruzada por Bursagan,
obrando en la punta compradora por cuenta de I ¥ <" /o de venta por cuenta de

I " 'e0ganizacion.
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Al revisar el comportamiento de las pujas de la mencionada negociacion, en especial
la puja por cuenta de la punta adquirente se observo lo siguiente:
NO. OPERACION CONSECUTIVO SEB NEGOCIO PUNTA PRODUCTO % TASACOMISIONISTA OPERADOR FECHA PUJA

COMCF v ARROZ BLANCO NACIONAL REEMPACA
CDMCR ARROZ BLANCO NACIONAL REEMPACAL 17.00 34 - BURSAGAN S.A

Notese que la operacion se calzd por cuenta de la punta compradora el 6 de octubre
de 2022, alas 10:21:23 a.m., y el correo electronico proveniente de la mandante en la
punta adquirente fue recibido el 6 de octubre de 2022, a las 10:55 a.m.

En tal sentido, es evidente que el correo electronico remitido por la mandante
adquirente a las 10:55 a.m. del 6 de octubre de 2022 es posterior a la hora de la puja
formulada, lo cual podria entenderse como una ratificacion de lo ordenado por la
cliente y no el medio verificable correspondiente a la orden de la operacion No.
I colzada alas 10:21:23 a.m.

En conclusion, el correo electronico del 6 de octubre de 2022, recibido por Bursagan a
las 10:55 a.m., no constituye el medio verificable de la orden registrada bajo el
consecutivo No. Il pves es posterior a su ejecucion.

Asi las cosas, Bursagan incumplio la obligacion de recibir las érdenes de sus clientes a
fravés de un medio verificable, conducta contraria a los deberes impuestos a las
sociedades comisionistas por la ley y el Reglamento, razén por la cual desconocio la
norma que se relaciona a continuacion.

Disposicion normativa infringida

v Articulo 4.3.1.9. del Reglamento.

“Recepcion de drdenes a través de un medio verificable. Las sociedades comisionistas
miembros tendrdn gque recibir las érdenes, sus modificaciones o cancelaciones a través
de un medio verificable. Para los efectos del presente Reglamento, se enfiende que no
existe orden si no fue impartida a través de medio verificable. La informacion contenida
en el medio verificable deberd ser amacenada de manera integra y protegerse de
alteraciones posteriores. Las sociedades comisionistas miembros no podran recibir
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ordenes, ni modificaciones o cancelaciones de dérdenes, sin que quede regisfro en un
medio verificable”. (Subrayado fuera de texto)

2.2.4. Incumplimiento en el procesamiento de la orden, por no suministrar la informacion
minima requerida de conformidad con la normatividad aplicable (conducta
analizada en el pliego de cargos en el numeral 2.2.4.)

En relacion con “el deber de remitir al cliente un reporte en el que se le informe sobre la
ejecucion y el resultado de la gestion de su orden”, durante la visita a Bursagan se le
solicitd copia de la remision a los mandantes del informe del procesamiento de las
ordenes, con el correspondiente radicado de recibido, para las operaciones
relacionadas en la Comunicacion.4

Del andilisis de la informacion suministrada por Bursagan se observo que ésta no dio a los
mandantes de las negociaciones no adjudicadas, relacionadas en las filas 1 y 2 del
Anexo 1 de la Comunicacion, correspondientes a los Boletines Nos. 269 de 2022 y 148 de
2023, toda la informacion minima requerida en la norma aplicable, a saber:

*[...)
1. Resultado de la gestién de la orden (se ejecutd la orden o no);
2. Tipo de operacion;

3. Si la operacién fue cruzada contra ofro cliente de la sociedad comisionista
miembro;

4. Valor de la comision;
5. Precio o tasa efectiva y cantidad a la que se ejecutd la orden;

6. (..)"

De acuerdo con lo anterior se tiene que:

a)  Los mandantes G ¥ I " PCrfieron las
ordenes registradas en el LEO bajo los consecutivos Nos. | Y I

respectivamente, para la negociacion del Boletin No. jjjjijde octubre de 2022.
Al respecto, Bursagan suministro seis (6) correos electronicos (reportes) en los
cuales se observd que solamente se informo el numero del consecutivo con el
qgue se identifico la orden en el LEO.

b)  Asi mismo, el mandante [ B |C orden registrada en
el LEO bajo el consecutivo No. Il rara la negociacion del Boletin No. il

de julio de 2023, Al respecto, Bursagan remitic dos (2) correos electronicos
(reportes) en los cuales se observo que no se incluyo toda la informacion minima

# Comunicacion ASI-S-00001149 del 4 de septiembre de 2023, dirigida al Representante Legal de Bursagan,
I /sunto: “Anuncio de visita y solicitud de informacion.”

Pagina 10 de 42



VIGILADO

BUPERINTENIENGATINANC ERA
DE CoLonew

Calle 113#7 -45Torre B

BOLSA Piso 12 oficina 1210
MERCANTIL Edificio Teleport Business Park
DE COLOMBIA Tel. 5111959 Ext. 119 Bogota D.C.

www.bolsamercantil.com.co

requerida por la norma, pues solamente se suministré el nUmero del consecutivo
con el que se identifico la orden en el LEO.

Asi las cosas, el reporte generado por Bursagan a sus clientes: i) i N /)
I N v i) N CUicnes impartieron las ordenes

para las negociaciones que no fueron adjudicadas, no contiene la informacion minima
requerida por la norma, para el caso, la ejecucion y el resultado de la gestion de sus
ordenes.

Bajo ese entendido, Bursagan no cumplid el deber de informacion previsto para el
procesamiento de la orden, conducta contraria a los deberes impuestos a las
sociedades comisionistas por la ley y el Reglamento, razén por la cual desconocio la
norma que se relaciona a continuacion.

Disposicion normativa infringida
v Articulo 4.3.6.1. Reglamento, vigente para el momento de los hechos.!®

“Deber de informacion. Las sociedades comisionistas miembros deberdn establecer
politicas y procedimientos relacionados con el deber de remitir al cliente un reporte en el
que se le informe sobre la ejecucion y el resultado de la gestién de su orden. Dentro de
las politicas y procedimientos se deberd hacer mencion del momento (sic) asi como del

medio en que se debe remitir dicho reporte. El reporte incluird como minimo Ia siquiente
informacioén:

Resultado de la gestién de la orden (se ejecutd la orden o no);

Tipo de operacion;

Si la operacioén fue cruzada confra ofro cliente de la sociedad comisionista miembro;
Valor de la comision;

Precio o tasa efectiva y cantidad a la que se ejecutd la orden;

Numero de Consecutivo con el que se identificé la orden en el LEO;

Cualquier ofra informacién que considere pertinente suministrarse al cliente conforme
el tipo de negociacion y a la normatividad aplicable™.

N D QTN

2.2.5. Incumplimiento relacionado con el deber de tener a disposicion de los clientes
los comprobantes de negociacion en el plazo establecido en la norma aplicable
(conducta analizada en el pliego de cargos en el numeral 2.2.5.)

Durante la visita a Bursagan se reviso la informacion suministrada por la Sociedad,
relacionada con la remision a los clientes de los comprobantes de las negociaciones

15 Mediante Resolucion No. 687 del 27 de marzo de 2024 la SFC aprobé la modificacion de este articulo.
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senaladas en las filas 3 a 22 de la Comunicacion,'¢ con el fin de verificar el deber de
“Tener a disposicién de sus clientes los comprobantes de las operaciones que celebre por cuenta
de éstos, dentro de los tres (3) dias habiles siquientes a la fecha de su redlizacion (...)".

Al respecto, en relacion con la operacion forward del MCP No. Il celebrada el
8 de mayo de 2023 por cuenta de o | IIINEIEGEGEEEEEEE < 0 punta
vendedora, Bursagan suministré un correo enviado al cliente el 15 de mayo de 2023, al
cual adjunté copia del documento “OMA- R 0%20-V-F-F.pdf", lo que implica que
su envio se hizo cinco (5) dias habiles después de haberse celebrado la operacion bajo

andlisis.

Asi mismo, frente a la operacion del MERCOP No. Il celebrada por Bursagan el
24 de junio de 2022 en la modalidad cruzada, obrando en la punta compradora por
cuenta de NG ' <" |a punta vendedora por cuenta de IR
I U C Vez revisada la totalidad de la informacién suministrada por la
Sociedad Comisionista no se enconird soporte alguno que diera cuenta del envio del
respectivo comprobante a cada uno de los comitentes de la operacion. Por
consiguiente, mediante correo electronico del 17 de octubre de 2023, se solicito
nuevamente remitir copia de los soportes correspondientes.

Sobre el particular, Bursagan manifestd: “Nos permitimos informar que a causa de los
diferentes inconvenientes con los cierres y los comprobantes de negociacién de la operacion
cerrada el 24 de junio 2023, por error no se remitieron los documentos finales enviados por la Bolsa
hasta el 05 de julio 2023." (Subrayado fuera de texto)

En ese orden de ideas, es claro que la Sociedad no entregd a los clientes: i) N
I . ) N ) i) I < comprobante
de negociacion dentro de los tres (3) dias habiles siguientes a la celebracion de la
respectiva operacion, conducta contraria a los deberes impuestos a las sociedades
comisionistas por la ley y el Reglamento, razén por la cual desconocio las normas que se
relacionan a continuacion.

Disposiciones normativas infringidas

En lo que hace a la operacion No. |l ce'ebrada el 8 de mayo de 2023, la
Sociedad Comisionista infringio las siguientes normas:

v Articulo 1.6.5.1. del Reglamento, vigente al momento de los hechos.!?

16 Comunicacion ASI-S-00001149 del 4 de septiembre de 2023, dirigida al Representante Legal de Bursagan, N
. Asunto: “Anuncio de visita y solicifud de informacion.” Anexo 1.
17 Mediante Resolucion No. 1070 del 26 de julio de 2023 la SFC aprobd su modificacion.
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“Obligaciones de los miembros. Son obligaciones de las sociedades comisionistas
miembros las siguientes:

28. Tener a disposicion de sus clientes los comprobantes de las operaciones que celebre
por cuenta de éstos, dentfro de los tres (3] dias hdabiles siguientes a la fecha de su
realizacion; (...)". (Subrayado fuera de texto)

v Articulo 4.1.1.1. de la Circular Unica de Bolsa, vigente al momento de los hechos,'®
en concordancia con el arficulo 1.6.5.1. del Reglamento.

“Rendicién de cuentas. El articulo 4.2.1.8 del Reglamento de la Bolsa, dispone que las
sociedades comisionistas miembros de la Bolsa tienen la obligacién de informar a sus
clientes sobre la marcha de los negocios que éstas celebran por su cuenta, rindiendo
cuenta detallada y debidamente justificada de la gestion realizada, asi como la
obligacién de entregar todo lo que reciban por cuenta del contrato de comision.

A efectos de dar cumplimiento a la sefialada norma, las SCB deberdan atender como
minimo las obligaciones que se relacionan a continuacion:

1. Comprobante de transaccion, inscripcion o de registro: entregar a sus clientes el
comprobante de transaccion de las operaciones readlizadas por cuenta de éstos, el
comprobante de inscripcién de informacioén en el Sistema de Informacién del Mercado
Mostrador o el comprobante de Registro de Facturas, dentro de los tres (3] dias hdbiles
siguientes a la realizacion de la operacion, de la inscripcidén de informacioén o del registro
de la factura, respectivamente, en concordancia con lo establecido en el numeral 28 del
articulo 1.6.5.1 del Reglamento. (Subrayado fuera de texto)

Para el caso de la operacion No. Il ce'ebrada el 24 de junio de 2022, la Sociedad
Comisionista infringio las siguientes normas:

v Articulo 1.6.5.1. del Reglamento, vigente al momento de los hechos.!?

“Obligaciones de los miembros. Son obligaciones de las sociedades comisionistas
miembros las siguientes:

28. Tener a disposicion de sus clientes los comprobantes de las operaciones que celebre

por cuenta de éstos, dentro de los fres (3) dias hdbiles siquientes a Ia fecha de su
realizacién; (...)". (Subrayado fuera de texto)

v Articulo 4.1.1.1. de la Circular Unica de Bolsa, vigente al momento de los hechos,
en concordancia con el articulo 1.6.5.1. del Reglamento.

“Rendicién de cuentas. El arficulo 4.2.1.8 del Reglamento de la Bolsa, dispone que las
sociedades comisionistas miembros de la Bolsa fienen la obligacién de informar a sus

18 Articulo modificado mediante Circular No. BNC-2023-18 del 20 de octubre de 2023.
17 Mediante Resolucion No. 0230 del 23 de febrero de 2023 la SFC aprobé su modificacion.
2 Articulo modificado mediante Circular No. BNC- 2023-5 del 22 de marzo de 2023.
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clientes sobre la marcha de los negocios que éstas celebran por su cuenta, rindiendo
cuenta detfallada y debidamente justificada de la gestion realizada, asi como la
obligacion de entregar todo lo que reciban por cuenta del contrato de comision.

A efectos de dar cumplimiento a la senalada norma, las SCB deberan atender como
minimo las obligaciones que se relacionan a continuacion:

1. Comprobante de transaccion o de registro: entregar a sus clientes el comprobante de
fransaccion de Ias operaciones realizadas por cuenta de éstos, o el comprobante de

Registro de Facturas, deniro de los tres (3) dias habiles siquientes a la realizacién de la

operacion o del registro de la factura, respectfivamente, en concordancia con lo
establecido en el numeral 28 del articulo 1.6.5.1 del Reglamento.” (Subrayado fuera de
fexto)

2.2.6. Incumplimiento al deber de suministrar en el Exiracto o reporte mensual la
informacion minima sefalada en la normatividad aplicable (conducta analizada
en el pliego de cargos en el numeral 2.2.6.)

Con el fin de evaluar el cumplimiento de la obligacion de rendir cuentas a los clientes
de la marcha de sus negocios, la Comision de Visita solicitdo “(...) i) copia del estado de
cuenta (extracto), con su debido radicado de recibido, para el periodo comprendido entre
noviembre de 2022 y abril de 2023, de los clientes correspondientes a las negociaciones de
instrumentos financieros relacionados en las filas 14 a 21 del anexo 1".2! En respuesta, Bursagan
remitié ocho (8) carpetas con los estados de cuenta remitidos a los clientes.

Revisado el exiracto remitido a la cliente I c' Proposito de
evaluar el cumplimiento de la informacion minima que debe reportar la Sociedad a sus

clientes, no se advirtio la inclusion de la informacion relacionada con:

‘()

i) El tipo de operaciones realizadas,

ii) La indicacion de si se trata de una postfura de compra o venta,

iii) El valor que por cuenta de ese cliente corresponda a cada una de las operaciones
realizadas, aclarando el valor presente y el valor futuro cuando proceda y

iv) El valor de las garanfias constifuidas ante la Bolsa como garantia inicial o
exfraordinaria.”

De acuerdo con lo observado en el citado extracto, se revisaron todos los extractos
remitidos por Bursagan para la muestra solicitada a los clientes: i) N
I I ) e . )
I ) I ) I
y Vi) I '<Vision de la cual se concluyd que en dichos extractos

21 Comunicacion ASI-S-00001149 del 4 de septiembre de 2023, dirigida al Representante Legal de Bursaga
I A sunto: “Anuncio de visita y solicitud de informacion.”
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tampoco se incluyd la informacion relacionada en precedencia, teniendo en cuenta
que todos los formatos conservan similar estructura.

Bajo ese entendido, es evidente que Bursagan no brindo la informacion minima exigida
por la norma en la rendicion de cuentas a siete (7) de sus clientes del MIF, tal como lo
establece el numeral 2.2 del articulo 4.1.1.1. de la CUB, vigente para la época de los
hechos.

De ofra parte, durante el periodo analizado, Bursagan celebré una operacion en el
MERCOP, respecto de la cual se “(...) requirié igualmente el envio de los estados de cuenta
(extractos) remitidos a los fres (3) participantes de la operacion No. |l pcra el periodo
comprendido entre el 1 de junio y el 30 de noviembre de 2022."

Asi mismo, con el fin de verificar la obligacion de rendir cuentas a los clientes de la
marcha de sus negocios, se tuvo en cuenta el extracto enviado al cliente R

B < <! cual se pudo advertir que tampoco se incluyd la informacion
relacionada con:

“(...)

i) La indicacién de si se frata de una postura de compra o ventaq,

ii) {:)

iii) La indicacién de si la operacion se celebré con anticipos en dinero o en especie, si se
pacté la opcién de adicién, la folerancia especial, cumplimiento extempordaneo,
prorrogas, modificacién al sifio de enfrega o calidad, entre otros, y

iv) La indicacién de si se trata de una operacién con garantia de crédifo o sin garantia
de crédifo. (...)".

Por lo anterior, se revisaron los extractos remifidos por Bursagan a los ofros dos (2) clientes
de la muestra solicitada, y se enconiré que en los reportes remitidos a los mandantes i)

I v | I hocia falta la misma informacion

relacionada anteriormente, pues todos los formatos conservan similar estructura.

Bajo ese entendido, Bursagan, en la rendicion de cuentas sobre la marcha de sus
negocios a tres (3) de sus clientes del MERCOP, no les habria brindado toda la
informacion requerida, mediante un reporte completo en el que se relacione, como
minimo, la informacion exigida por el numeral 2.1 del articulo 4.1.1.1. de la CUB, vigente
para el momento de los hechos.

Por las consideraciones expuestas, Bursagan incumplio la exigencia normativa respecto

de la rendicion de cuentas a diez (10) de sus clientes en relacion con la marcha de sus
negocios, conducta confraria a los deberes impuestos a las sociedades comisionistas
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por la ley y el Reglamento, razén por la cual desconocio las normas que se relacionan
a continuacion.

Disposiciones normativas infringidas

v Articulo 4.2.1.8. del Reglamento.

“Rendicion de cuentas. Las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa deberdan
informar a sus clientes de la marcha de los negocios celebrados por su cuenta, rendirle
cuenta detallada y debidamente justificada de la gestion y enfregarle todo lo que haya
recibido por causa de la comision, para lo cual deberdn enfregar el comprobante de
negociacion de las operaciones celebradas por cuenta de sus clientes dentro del término
previsto en el presente Reglamento y, ademds, remitir, como minimo, mensualmente a la
direccioén registrada por éstos un reporte acerca de las operaciones celebradas por su
cuentaq, el saldo, movimiento y estado de la cuenta, sin perjuicio del deber de establecer
los mecanismos tendientes a que los mismos puedan consultar en cualquier momento sus
saldos y estado, lo cual podran hacer por escrito o a través de la pdgina de Internet de
las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa, cuando éstas tengan activado e
implementado dicho servicio. (...)". (Subrayado fuera de texto)

v Articulo 4.1.1.1. de la Circular Unica de Bolsa, vigente para el momento de los
hechos,22 en concordancia con el articulo 4.2.1.8. del Reglamento.

“Rendicién de cuentas. El arficulo 4.2.1.8 del Reglamento de la Bolsa, dispone que las
sociedades comisionistas miembros de la Bolsa tienen la obligacion de informar g _sus
clientes sobre la marcha de los negocios que éstas celebran por su cuentaq, rindiendo
cuenia detallada y debidamente justificada de la gestion realizada, asi como la
obligacién de entregar todo lo que reciban por cuenta del confrato de comision.

A efectos de dar cumplimiento a la senalada norma, las SCB deberdn atender como
minimo las obligaciones que se relacionan a continuacion:

(--)

2. 1. Operaciones del Mercado de Comercializacion entre Privados - MERCOP: Para
el caso de las operaciones realizadas a fravés del Mercado de Comercializacion
entre Privados - MERCOP deberd reportarse:

2.1.1. Hl listado de operaciones celebradas en el mes inmediatamente anterior con el
respectivo saldo anterior;

2.1.2. FHltipo de operaciones redlizadas;

2.1.3. El nimero correspondiente a cada una de las operaciones realizadas, seguin el
comprobante de transaccién expedido en cada caso;

2.1.4. Laindicacidén de si se frata de una postura de compra o ventaq;

2.1.5. La indicacion de si se trata de una operacién sobres disponibles (OD) o forward
(FWD).

22 F| articulo 4.1.1.1. de la Circular Unica de Bolsa fue modificado mediante Circular No. BNC- 2023-5 del 22 de marzo de
2023.
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2.1.6. El bien, producto, commodity o servicio objeto de cada una de las operaciones;

2.1.7. Laindicacioén de sila operacion se celebré con anticipos en dinero o en especie,
si se pacté la opcion de adicién, la folerancia especial, cumplimiento
extempordneo, prérrogas, modificacion al sitio de entrega o calidad, enfre ofros.

2.1.8. La cantidad negociada en cada una de las operaciones;

2.1.9. Laindicacion de si se trata de una operacién con garantia de crédito o sin garanfia
de crédito;

2.1.10. El valor de cada una de las operaciones readlizadas;

2.1.11. El (los) valor(es) a pagar o a recibir en el vencimiento de cada una de las
operaciones;

2.1.12. El valor de las garantias constituidas ante la Bolsa como Garanfia Inicial o
Extraordinaria;

2.1.13. El valor de las garantias constituidas para atender los llamados al margen
realizados por la Bolsa;

2.1.14. Los recursos de propiedad del cliente que fueron entregados a la SCB durante el
periodo de reporte;

2.1.15. El saldo de los recursos de propiedad del clienfe que a la fecha de generacién del
reporte se encontfraban en bancos;

2.1.16. La demdas informacién que considere relevante.

2.2. Operaciones del mercado de insfrumentos financieros: Para el caso de las
operaciones redlizadas a fravés del mercado de insfrumentos financieros deberd
reportarse:

2.1.1. El listado de operaciones celebradas en el mes inmediatamente anterior con el
respectivo saldo anterior;
2.1.2. El tipo de operaciones realizadas;
2.1.3. El numero correspondiente a cada una de las operaciones realizadas, segun el
comprobante de transaccion expedido en cada caso;
4. La indicacion de si se trata de una postura de compra o venta;
.5. El plazo de cada una de las operaciones o la indicacion de que se frata de una
operacion de contado;
2.1.6. El activo objeto de cada una de las operaciones;
2.1.7. El valor que por cuenta de ese cliente corresponda a cada una de las operaciones
realizadas, aclarando el valor presente y el valor futuro cuando proceda;
2.1.8. El valor de las garantias consfituidas anfe la Bolsa como Garantia Inicial o
Exfraordinaria, en caso de haberse consfituido;
2.1.9. El valor de las garantias constituidas para atender los llamados al margen realizados
por la Bolsa, en caso de haberse constituido;
2.1.10. Los recursos de propiedad del cliente que fueron enfregados a la Sociedades
Comisionistas de Bolsa durante el periodo de reporte;
2.1.11. El saldo de los recursos de propiedad del clienfe que a la fecha de generacién del
reporte se enconfraban en bancos;

2.1.12. La demds informacién que considere relevante.” (Subrayado fuera de texio)

2.1
2.1

Incumplimiento al deber de remitir el estado de cuenta (extracto) sobre la marcha

de los negocios al cliente GGG (conducta anadlizada

en el pliego de cargos en el numeral 2.2.7.)
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Durante la visita, la Comision solicitdé a la Sociedad “(...) i) copia del estado de cuenta
(extracto), con su debido radicado de recibido, para el periodo comprendido entre noviembre
de 2022 y abril de 2023, de los clientes correspondientes a las negociaciones de instrumentos
financieros relacionados en las filas 14 a 21 del anexo 1."23

En relacion con el material probatorio suministrado por Bursagan, se establecio que “en
lo que tiene que ver con la obligacién de remitfir mensualmente los extractos denfro de los diez
(10) primeros dias del mes a la direccién regisfrada por sus clientes, no se entregd el soporte que
dé cuenta del envio del exitracto cormrespondiente al mes de marzo de 2023 al cliente

I  como de hecho, lo informa la sociedad comisionista en la

comunicacion remitida el dia 18 de octubre de 202324 (Subrayado fuera de texto). Veamos:

a. Respecto del cliente | s solicita
suministrar copia del soporte mediante el cual se le entrego al cliente el estado de cuenta
(extracto) correspondiente al mes de marzo de 2023.

Respuesta: Nos permitimos informar que el extracto en mencion se realizd, pero por un error
operativo no se realiza el envio via correo electrénico.

VIGILADQ =™ eaar ==

Paala £333n.com.co

De lo anterior se observa claramente que, en efecto, Bursagan no envid a su cliente
I <! cxiracto cormrespondiente al mes de marzo de 2023,
relacionado con el estado de sus cuentas, conforme lo establecido en el confrato de
comision y en la ley aplicable.

En consecuencia, Bursagan desatendio la obligacion de remitir dentro de los primeros
diez (10) dias del mes de marzo de 2023, al mencionado cliente, la periddica rendicion
de cuentas sobre la marcha de sus negocios, conducta contraria a los deberes
impuestos a las sociedades comisionistas por la ley y el Reglamento, razon por la cual
desconocio las normas que se relacionan a confinuacion.

Disposiciones normativas infringidas.

4 Articulo 4.2.1.8. del Reglamento.

“Rendicion de cuentas. Las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa deberdn
informar a sus clientes de la marcha de los negocios celebrados por su cuenta, rendirle
cuenta detallada y debidamente justificada de la gestion y entregarle fodo lo que haya
recibido por causa de la comision, para lo cual deberdan enfregar el comprobante de
negociacion de las operaciones celebradas por cuenta de sus clientes dentro del término
previsto en el presente Reglamento y, ademds, remitir, como minimo, mensualmente a la
direccion registrada por €stos un reporte acerca de las operaciones celebradas por su

2 Comunicacion ASI-S-00001149 del 4 de septiembre de 2023, dirigida al Representante Legal de Bursagan, N
Asunto: “Anuncio de visita y solicitud de informacion.”
24 (24) Correos 18 octubre SCB / Carpeta “XII"” / “Respuesta solicitud de informacion Xll.pdf”.
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cuentaq, el saldo, movimiento y estado de la cuenta, sin perjuicio del deber de establecer
los mecanismos tendientes a que los mismos puedan consultar en cualquier momento sus
saldos y estado, lo cual podrdn hacer por escrifo o a fravés de la pagina de Internet de
las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa, cuando éstas tengan activado e
implementado dicho servicio. (...)". (Subrayado fuera de texto)

v Articulo 4.1.1.1. de la Circular Unica de Bolsa, vigente para el momento de los
hechos,?5 en concordancia con el articulo 4.2.1.8. del Reglamento.

“Rendicién de cuentas. El articulo 4.2.1.8 del Reglamento de la Bolsa, dispone que las
sociedades comisionistas miembros de la Bolsa tienen la obligacién de informar _a _sus
clientes sobre la marcha de los negocios que éstas celebran por su cuentq, rindiendo

cuenta detallada y debidamente justificada de la _gestidon _redlizada, asi como la
obligacién de entregar fodo lo que reciban por cuenta del contrato de comision.

A efectos de dar cumplimiento a la seAalada norma, las SCB deberdn atender como
minimo las obligaciones que se relacionan a continuacion: |...)

2. Extracto o reporte: remitir mensualmente, dentro de los diez (10) primeros dias del mes,

a la direccién reqistrada por sus clientes un reporte que deberd incluircomo minimo: (...)".
(Subrayado fuera de texto)

2.2.8. Incumplimiento al deber de mantener separados los activos administrados o
recibidos de sus clientes de los propios (conducta analizada en el pliego de
cargos en el numeral 2.2.8.)

En relacion con la operacion forward No. ] de! MERCOP, celebrada por
Bursagan el 24 de junio de 2022 en la modalidad cruzada, obrando en la punta
compradora por cuenta de I Y <" ¢ punta vendedora por cuenta
de I Y dc! senor I B cvicn participd como
comprador adherente, se solicito, a través de correo electronico del 26 de septiembre de
2023, lo siguiente: “(...) c. Copia de los extractos bancarios correspondientes a los meses de
junio a noviembre de la cuenta compensada de la sociedad. d. Informar de qué manera se dio
el flujo de pagos de la operacién, contemplando el flujo de recursos desde y hacia cada uno de
los tres (3) participantes de la operaciéon (pago de anficipo, reintegro recursos anticipo, pagos al

senor I ~ccos o vendedor I ~coos efectuados por I

Il <ic.). remitiendo copia de los soportes que consideren necesarios.”

En respuesta, Bursagan remitié la comunicacion BSGN-GER-12708-23,2¢ de la que se
extraen los siguientes fragmentos:

25 El articulo 4.1.1.1. de la CUB fue modificado mediante Circular No. BNC- 2023-5 del 22 de marzo de 2023 y luego
mediante Circular No. BNC-2023-18 del 20 de octubre de 2023.
26 (10) Correos 28 septiembre SCB / Carpeta “llI" / “Carta Remisoria Soportes lll 280923.pdf"
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* Con referencia a los siguientes pagos de [N 05 permitimos aclarar
que el cliente pasé por alto girar los recursos a nuestra cuenta
compensada, girdndolos a nuestra cuenta administrativa; 1a cual tiene registrada para pagos
de costos y comision por operaciones de registro.

FECHA PAGOS
19/09/2022 (pago a cuenta Bancolombia Bursagan) 326.298.990
21/09/2022 (pago a cuenta Bancolombia Bursagan) 48.321.706
22/09/2022 (pago a cuenta Bancolombia Bursagan) 326.298.990

total 700.919.686

e El dia 27 de septiembre una vez identificados los recursos, se procedid a realizar el
respectivo traslado a la cuenta compensada de Bursagan S.A.

-

e El mismo 27 de septiembre se realiza el anticipo al adherente |GG
por valor de 5700.919.686 por lo cual el dia 30 de septiembre el mandante envia orden de
reinversion sobre el mismo y se ejecuta la misma.

i)

e Eldia 18 de octubre se realiza el segundo y titimo pago sobre el contrato Forward celebrado
el 24 de junio de 2022 con operacion No IR0+ valor de $93.952.162 por lo cual
el dia 19 de octubre 2023 el mandante envia orden de reinversion sobre el mismo y se
ejecuta la misma.

e Consolidacién pagos:

FECHA PAGOS
19/09/2022 (pago a cuenta Bancolombia Bursagan) 326.298.990
21/08/2022 (pago a cuenta Bancolombia Bursagan) 48321.706
22/03/2022 (pago a cuenta Bancolombia Bursagan) 326.298.990
07-10-22 (PAGO A BANCO DE BOGOTA COMPENSADA BGAN) 71.556.401
14-10-22 (PAGO A BANCO DE BOGOTA COMPENSADA BGAN) 49.369.656
28-10-22 (PAGO A BANCO DE BOGOTA COMPENSADA BGAN) 138.154.257
TOTAL $ 960.000.000
VALOR FORWARD $ 960.000.000
SALDO FORWARD S

De lo relacionado anteriormente, quedé un saldo por girar al vendedor de $165.128.152, el cual se
realiza el dia 11 de noviembre 2023.
Fuente: Bursagan

De lo anterior se resalta que “el cliente | ©Cs6 por alto girar los recursos
a nuestra cuenta compensada, girdndolos a nuestra cuenta administrativa™ (Subrayado fuera
de texto). De manera, pues, que el giro de los recursos de la operacion No. I s¢
realizé a una cuenta administrativa de la Sociedad, cuando debid haberse realizado a
la cuenta compensada dispuesta por Bursagan para la administracion y manejo de los
recursos de sus clientes.

Ahora bien, del material probatorio suministrado por Bursagan se establecié que la
cuenta compensada corresponde a la No. |l d<! Banco de Bogota y la cuenta
administrafiva a la No. |l dc Bancolombia.

En claro lo anterior, se advirtid que Bursagan recibié del cliente I
en la cuenta corriente de Bancolombia No. . ccstinada por la Sociedad

Comisionista _a _administrar _sus _propios _recursos, _tres _consignaciones, asi: i)
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$326.298.990,00, ii) $48.321.706,00 v iii) $326.298.990,00, los dias 16, 21 y 22 de septiembre
de 2022, respectivamente, segun se observa en el exiracto de la cuenta corriente No.
I c< Bancolombia, del mes de septiembre de 2022:

o p

= = i1 Fogafin iy
= Bancolombia
ESTADO DE CUENTA

DESDE: 202208/31 HASTA: 2022000

CUENTA CORRIENTE
BuRsAGAN 8.4
GO W P! NUMERO

7= SUCURSAL TELEPORT

$$9CCOTADC BOGOTAD

Schuciores pars
desde 50
de comisién.

16/0¢  |paco e exov [N 326,298,990.00 2,232,434,679.32

21/09  |PAGO DE PROV _ 48,321,706.00]  2,224,706,806.22|
(...)

22/09 PAGO DE PROV _ | 326,298,990.00 2,561,818,356.56|

Asi mismo, se observd en el extracto del mes de septiembre de 2022 de la cuenta
compensada No. |l d<' Banco de Bogotd, una fransferencia de recursos por
valor de $700.919.686, los cuales habian sido consignados por el cliente
Ecn la cuenta administrativa de la Sociedad, lo cual solo se hizo hasta el 2/ de
septiembre de 2022. Veamos:

Bancode Bogo[d 6 Extracto Cuenta Corn'enui .

Pagar tus impuestos mientras consultas las noticias, también es posible

£
Haiko 8 trawes de
s aneodobogen.com
<
A o
«

Portal Web
Oty borroa o accedon
3l Sanco de Bogotd

Septiembre 2022
CANADEROS DE COLOMSA 84 w30

27 (16) correos 11 octubre SCB.
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| 27100 | 0583 |r Ach Barcojombia Bursaties Ganad Ni900163253
Fas Pagolew

Bogola |Goa Oper Trans | | 700,919,686. ool 749.17(1129.95'

Lo anterior, se observa claramente en el auxiliar contable del mes de septiembre de
2022, suministrado por la Sociedad Comisionista:

BURSATILES DE COLOMBIA S.A. 900.163.253-0 I~
AUXILIAR DE CONTABILIDAD DEL MES 09 AL 09 ANO 2022 \ TR
B  54nCODE COLOMBIA BURSAGAN
Focha Documento Chogquo __ Doscripcion Debito Credito Parcial
SALDO INICIAL 5,693,757,886.
00
168092022 001 015886 PAGD FRW POR TRASLADAR A CTA 326,208 990.00 000 £,020,056,876 .00
2100202 oo1 0158098 PAGDO FRW POR TRASLADAR A CTA 48,321,706.00 000 6,058,378 582.00
2200202 001 015904 PAGO FRW POR TRASLADAR A CTA 326,208,090.00 000 6,304,677,57200
22092022 ME 005288 TrRASLACO RECURS0S I 000 70051968600  5.599.757.666.00
ST0W2022 009 004245 FACTURAS PADDY MES AGOSTO 2022 €32 699.458.00 000 6.326.667,344 00
27082022 CON 003251 REINTEGRO REC CTA COMP BANCOLOMBIA 0.00 700 819 686 00 5,625,737 658 00
301092022 MEF 004078 REINTEGRO A CTA CTE PROFPIA 700,919,685.00 0.00 6,326,667,344 00
TOTAL CUENTA 2034738.830.00  1,401,839,372.00

De lo senalado en precedencia se advierte que Bursagan recibio los dias 16, 21 y 22 de
septiembre de 2022 recursos del cliente - ~o' Valor de $700.919.686,
en la cuenta donde administra sus propios recursos, esto es, en la cuenta corriente No.
I c< Bancolombia, los cuales permanecieron entre diez (10), cinco () y cuatro
(4) dias alli depositados, para posteriormente, esto es, el 27 de septiembre de 2022, ser
frasladados por la Sociedad a la cuenta compensada del Banco de Bogotd No.
I con o cudl se vio afectada la separacion de los activos de los clientes
respecto de los propios.

Lo anterior constituye por parte de Bursagan un incumplimiento al deber de separacion
de activos, en la medida en que, de conformidad con la normatividad vigente, no
pueden mezclarse o confundirse los recursos propios con los de los clientes,
independientemente del tiempo que estos hayan permanecido en la cuenta
administrativa de la Sociedad. Esta conducta es contraria a los deberes impuestos a las
sociedades comisionistas por la ley y el Reglamento, razén por la cual la Sociedad
desconocio las normas que se relacionan a confinuacion.

Disposiciones normativas infringidas

Articulo 50 Ley 964 de 2005, en concordancia con los articulos 5.2.1.17. y 2.4.1.1. del
Reglamento.

v Articulo 50 Ley 944 de 2005.
“Infracciones. Se consideran infracciones las siguientes: |...)
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m) Violar las normas relacionadas con la separaciéon patrimonial entre los activos propios
y los de terceros o dar a los activos de terceros un uso diferente del permitido. (...)".

Articulos 5.2.1.17. del Reglamento.

“Separacion de activos. Las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa deberdn
mantener separados los activos administrados o recibidos de sus clientes de los propios y
de los que comespondan a otros clientes. (...)

Asi mismo, deberdan preservar el manejo independiente de los recursos de clientes en
cuentas corrrientes, para lo cual deberdan disponer la apertura de cuentas en entidades
financieras diferentes a aquellas en las cuales la sociedad posea cuentas para el manejo
de sus propios recursos (...)". (Subrayado fuera de texto)

Articulo 2.4.1.1. del Reglamento.

“Conductas objeto de investigacion y sancion. Ademds de las conductas previstas en las
normas, reglamentos y demds disposiciones aplicables a las sociedades comisionistas
miembros, a las personas naturales vinculadas a estas y a los mercados administrados,
serdn objeto de investigacidn y sancion las siguientes conductas:

(...) 20. Incumplir la_obligacién _de manejar de forma separada e _independiente los
recursos de sus clientes, de conformidad con las disposiciones legales, reglamentarias y

las instrucciones emanadas de Ia Bolsa. (...)". (Subrayado fuera de texto)

Incumplimiento al deber de brindar asesoria a los clientes en el Mercado de
Instrumentos Financieros (conducta analizada en el pliego de cargos en el
numeral 2.2.9.)

En relacion con el deber de asesoria en el Mercado de Instrumentos Financieros, la
Comision de Visita solicitdé a Bursagan la siguiente informacion:

3. Copia de los documentos soporte y medios verificables que den cuenta de la siguiente
informacién suministrada a los clientes para las negociaciones relacionadas en las filas 14
ala 21 del Anexo 1.:

3.1. Clasificacion del cliente.

3.2. Perfil del cliente.

3.3. Perfil del producto y mercado objetivo.

3.4. Modalidad de la asesoria prestada.

3.5. La recomendacion profesional.

3.6. Descripcion general de gastos y demds factores que influyen en el precio del producto
y/o la asesoria suministrada.

3.7. Revelacioén de conflictos de interés.

3.8. La identificacion del asesor, la calidad en que actia, su forma de vinculacién con la
entidad y certificaciones.

3.9. Las politicas de remuneracion de la entidad.”
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Al respecto, mediante correos electronicos del 21 y 29 de septiembre de 2023, como
soportes que acreditan el suminisiro de la informacion senalada en los numerales 3.1. a
3.8. de la Comunicacion,? la Sociedad remitio copia del “cuestionario de perfilamiento del
cliente” y la “Recomendacién profesional”, asi como el “MANUAL REINTEGRO DE RECURSOS
VERSION 3" y la “POLITICA REINTEGRO DE RECURSOS".

Del andilisis de la informacion suministrada por Bursagan se observo lo siguiente:

a. La Sociedad no remitio soporte alguno que acreditara el suministro de asesoria al

cliente G I ~or cuenta de quien la

Sociedad fungié como enajenante en la celebracion de las operaciones REPO
sobre CDM Nos. I T Y B '©s dios 13 y 20 de octubre de
2022, respectivamente. Sobre lo cual Bursagan manifestd: “Con referencia al
diligenciamiento de los formatos de la punta vendedora, nos permitimos informar que
Bursagan S.A. redliza el deber de asesoria Unicamente a clientes inversionistas”.
(Subrayado fuera de texto)

Acorde con lo anterior, es importante senalar que la Sociedad debid haber brindado la
asesoria al cliente I I S BN B conitente
enajenante de un CDM en una operacion REPO, pues tal como en su momento lo
expreso el Area de Seguimiento mediante comunicacion ASI-S-00000573 del 5 de mayo
de 20222, dirigida al Representante Legal de Bursagan: “(...) es necesario aclarar que las
normas que regulan e imparten instrucciones relacionadas con el desarrollo de la actividad y el

deber de asesoria en el mercado de valores, mencionadas en precedencia®’, no restringe o limita
su aplicacioén a la parte adquirente o enajenante. (...)".

Asi mismo, importa resaltar que respecto del perfilamiento de este cliente la Sociedad
Comisionista no suministrd informacion alguna, pese a que fue solicitada por la Comision
de Visita.

La ausencia de los soportes que acreditan el suministro de asesoria al cliente enajenante
I B < idencian el incumplimiento, por
parte de la Sociedad Comisionista, de la obligacion establecida en el articulo 2.40.1.3.1
del Decreto 2555 de 2010 y en los articulos 3.8.1.3 y 5.2.1.15 del Reglamento, los cuales
se relacionan mas adelante.

28 Comunicacion ASI-S-00001149 del 4 de septiembre de 2023, dirigida al Representante Legal de Bursagan, N
I £ sunto: “Anuncio de visita y solicitud de informacion.”

2 Comunicacion suscrita por el entonces jefe del Area de Seguimiento, dirigida al Representante Legal de Bursagan.
Asunto: “Seguimiento al cronograma de actividades del Decreto 661 de 2018 y la Circular Externa No. 019 de 2021".

% Se refiere al Decreto 661 de 2018, incorporado en el Decreto 2555 de 2010, y a la Circular Externa No. 019 de 2021,
relacionados con la actividad y el deber de asesoria.
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b. De igual forma, respecto de la operacion repo sobre CDM No. N
celebrada el 13 de octubre de 2022 por Bursagan en calidad de adquiriente, por
cuenta del cliente I B 'C Sociedad Comisionista aportd
como recomendacion profesional dada a su cliente un soporte del 26 de
diciembre de 2022.

Notese que la celebracion de la operacion es anterior a la recomendacion
profesional. Es decir, Bursagan no cumplid el deber de prestar una asesoria
profesional a su cliente previa la celebracion de la operacion, con lo cual
desconocio el deber de brindar la asesoria exigida en el Libro 40 de la Parte 2 del
Decreto 2555 de 2010, cuyo objetivo es permitir que sus clientes puedan tomar
decisiones de inversion informadas y ajustadas a sus necesidades, en relacion con
las operaciones que estén interesados en celebrar en el Mercado de Instrumentos
Financieros.

Por lo tanto, la Sociedad Comisionista habria incumplido la obligacion consagrada en
los articulos 2.40.1.3.1., numeral 2, del Decreto 2555 de 2010 y 3.8.1.3., numeral 4, y
5.2.1.15., numeral 1, del Reglamento, los cuales se relacionan mas adelante.

c. Por Ultimo, para la negociacion de la operacion repo sobre CDM No. [N
del 31 de marzo de 2023, celebrada por Bursagan en la punta adquirente por
cuenta del cliente I sc observo que la recomendacion
profesional dada al cliente no contiene la modalidad bajo la cual se suminisiro la
gsesoria.

RECOMENDACION PROFESIONAL DE ASESORIA A CLIENTES (COMITENTE COMRADOR - INVERSIONISTA) EN EL
MERCADO DE LA BMC

Cﬂf:‘_\:v‘ = Eg:’ ‘gt -'tp;:‘ 3 |Persens Natural [T Parsora s 7]
| 1 INFORMACION CLENTE
e x = ; 3 v

Nomtore y Apeiiics Orseranies.

Tl 66 ComMINGacon Boin ] Envevaia penonsl ] Comes siecomncs

I CLASFICACION DEL CLIENTE

T
CuENTE wveRsonsTA [X] INVERSIONSTA PROFESIONAL
== ! Vil FERFIL DEL CUENTE

CONSERVADOR | MODERADO E ‘ asEsvo [

- PERFIC DEL PRUDUCTO

SIMPLE = A |

V.MODALIDAD DE LA ASESORIA BRINDADA

|
| nesendene 1 No indepeniens
f

Al respecto, la normatividad aplicable dispone que, en desarrollo de la actividad de
asesoria, se deberd informar al cliente, previa y expresamente, la modalidad en la que
se suministrard la asesoria, esto es, independiente o no dependiente.
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Asi las cosas, Bursagan incumplio, en este caso, los articulos 2.40.3.1.1. y 2.40.4.1.2. del
Decreto 2555 de 2010, los cuales se relacionan a continuacion.

Disposiciones normativas infringidas

En relacion con las conductas analizadas en los literales a) y b) la Sociedad Comisionista
infringio las siguientes normas:

v Articulo 2.40.1.3.1., numeral 2, del Decreto 2555 de 2010.

“Obligacién de suminisfro de una recomendacién profesional. En los casos previstos en el
arficulo 2.40.1.2.1 se requiere el suministro de recomendaciones profesionales a los clientes
inversionistas de conformidad con las siguientes reglas:

Lo ()

2. Se deberd suministrar una recomendacion profesional para cada una de las operaciones
sobre valores que se realicen en desarrollo de las actividades de intermediacion previstas

en los numerales 1 y 2 del articulo 7.1.1.1.2.31 del presente decreto. (...)" (Subrayado
fuera de texto)

v Articulo 3.8.1.3.. numeral 4, del Reglamento, vigente para la época de los
hechos,32 en concordancia con el numeral 1 del arficulo 5.2.1.15. de dicho

Reglamento.

“Obligaciones de los participantes. Las sociedades comisionistas miembros que celebren
operaciones a traves del Mercado de Instrumentos Financieros, estardn sometidas a la
fotalidad de obligaciones que correspondan a cada fipo de operacion, segun se
encuentre reglamentado en el presente Titulo y las demds que les sean aplicables en
virtud del Reglamento, la Ley 964 de 2005, el Decreto 2555 de 2010 y las normas que las
complementen, modifiquen o susfituyan. Sin perjuicio de las demds obligaciones
establecidas en el presente Reglamento, las sociedades comisionistas miembros que
participen en el Mercado de Instrumentos Financieros tendrdn las siguientes obligaciones:

4. Asesorar profesional, debidaq, integra y oportunamente a sus clientes, en relacion con
todos los riesqos asociados a las operaciones a celebrarse a tfraves del Mercado de
Instrumentos Financieros de la Bolsa. Se entiende por asesoria profesional el brindar

31 Decreto 2555 de 2010, numeral 1, del articulo 7.1.1.1.2. “Las operaciones ejecutadas en desarollo del confrato de
comision para la adquisicion o enajenacion de valores inscritos en el Registro Nacional de Valores y Emisores - RNVE o de
valores exfranjeros listados en un sistema local de cotizaciones de valores exiranjeros; asi como, las operaciones de
adquisicion y enajenacion de tales valores ejecutadas en desarrollo de confratos de administracion de portafolios de
terceros y de administracion de valores.

Estas operaciones solo podran ser desarrolladas por las sociedades comisionistas de bolsa de valores, sociedades
comisionistas independientes de valores y las sociedades comisionistas de bolsas de bienes y productos agropecuarios,
agroindustriales o de ofros commodities, cuando estas ultimas realicen dichas operaciones sobre valores de conformidad
con su régimen de autorizaciones especiales; (...)".

32 Modificado mediante Resolucion No. 1619 del é de octubre de 2023, luego mediante Resoluciéon No. 687 del 27 de marzo
de 2024, y posteriormente mediante Resolucion No. 2026 del 11 de octubre de 2024.
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recomendaciones individualizadas que incluyan una explicaciéon previa acerca de los
elementos relevantes del tipo de operacién, con el fin de que el cliente ftome decisiones
informadas, atendiendo al perfil de riesgo particular que la sociedad comisionista
miembro le haya asignado, de acuerdo con la informacién suministrada por el cliente
sobre sus conocimientos y experiencia en el dmbito de inversion correspondiente al tipo
de operacion a redlizar. El deber de asesoria deberd ser cumplido por conducto de un
profesional debidamente certificado para este fin, quien deberd estar vinculado

laboralmente a la sociedad comisionista miembro; (...)" (Subrayado fuera de texto)

v Articulo 5.2.1.15.. numeral 1, del Reglamento, vigente para la época de los
hechos.33

“Deberes especiales. Las sociedades comisionistas miembros y las personas naturales
vinculadas a éstas, ademds de las obligaciones especiales que les corresponden en virtud
de la normativa vigente y del presente Reglamento, deberdn:

1. Prestar una adecuada asesoria a sus clientes, de conformidad con lo dispuesto en el
Libro 40 de la Parte 2 del Decreto 2555 de 2010, el cual se enftenderd aplicable solamente
a las actividades que constituyan intermediacion sobre valores que puedan fransarse en
la Bolsa, dependiendo de si se frata de clientes inversionistas o inversionistas profesionales,
o cuando éstos Ultimos soliciten la proteccién como clientes inversionistas. (...)".
(Subrayado fuera de texto)

En relacion con la conducta analizada en el literal €) anterior, la Sociedad Comisionista
infringio las siguientes normas:

v Articulo 2.40.3.1.1. del Decreto 2555 de 2010.

“Condiciones para el suministro de asesoria. Al suministrar asesoria, las entidades vigiladas
por la Superintendencia Financiera de Colombia autorizadas para el desarrollo de la
actividad de asesoria, informardn al cliente de manera previa y expresq, bajo cudl de Ias
siguientes modalidades suministran asesoria:

I. Modalidad independiente: |...)
1. Modalidad no independiente: (...)"

v Articulo 2.40.4.1.2. del Decreto 2555 de 2010.

“Contenido minimo de una recomendacidon profesional. El_medio verificable de una
recomendacion profesional debe incluir, por lo menos, una sintesis de los argumentos que
le sirven de fundamento,_la modalidad en la cual se presta la asesoria (independiente o
no independiente), la idenfificaciéon de la persona que presta la asesoria y su forma de
vinculacién con la entidad.

En todo caso la informacién debe ser transparente, comprensible y completa y se deberd
entregar de forma que no resulfe enganosa.”

3 Modificado mediante Resolucion No. 687 del 27 de marzo de 2024.
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2.2.10. Incumplimiento al deber de efectuar el andlisis del perfil de riesgo del cliente con
la periodicidad definida por la Junta Directiva, la cual no podra ser superior a seis
(6) meses. -SARIC- (conducta analizada en el pliego de cargos en el numeral
2.2.10.)

Durante la Visita la Comision Visitadora solicitd a Bursagan “copia de los documentos que
soporten los andlisis de perfil de riesgos que se realizaron durante el segundo semestre del 2022 y

lo cortido de 2023 al cliente Gz T I C'' COmO

copia de las actas de comité de riesgos mediante las cuales se le aprobd y/o actualizé cupo
durante el ano 2022 y corrido de 2023."”

Bursagan dio respuesta a esta solicitud mediante comunicacion BSGN-GER-12689-23 del
26 de septiembre de 2023.

Respecto de la informacion suministrada por la Sociedad Comisionista se establecié que
no se habria hecho la actualizacion del andiisis del perfil de riesgo del cliente |
Il con la periodicidad definida por la junta directiva, la cual no puede ser superior a
seis (6) meses.

Lo anterior, por cuanto al revisar las actas correspondientes a las reuniones del comité
de riesgo celebradas durante el segundo semestre del 2022 y lo corrido del 2023, hasta
la fecha de la visita, se observé que, respecto del cliente S
B © Sociedad habia efectuado el andlisis del perfil en las reuniones
de que dan cuenta las actas Nos. | Y [} celebradas el 8 de julio de 2022 y el 20 de
febrero de 2023, respectivamente.

No obstante, a pesar de que el Ultimo andlisis del perfil del riesgo del cliente N
se realizo el 20 de febrero de 2023, se observo del material probatorio suministrado por la
Sociedad que esta habria participado por cuenta del mencionado cliente en la
negociacion del Boletin No |l rora la adquisicion de LECHE EN POLVO, el 2 de
octubre de 2023. Es decir, que la actualizacion del perfil del cliente se realizoé siete (7)
meses antes de la celebracion de la operacion. Con lo cual, Bursagan no cumplio los
estndares minimos sehalados en la norma, en particular, con la actualizacion del
andlisis del perfil de riesgo de uno de sus clientes, el cual “(...) debe efectuarse de forma
previa a la realizacién de la operacion y actualizarse con la periodicidad definida por la JD, la
cual no podrd ser superior a 6 meses”. (Subrayado fuera de texto)

Asi las cosas, Bursagan no cumplié la obligacion de actualizar el andilisis de perfil de
riesgo de uno de sus clientes, con la periodicidad exigida, conducta contraria a los
deberes impuestos a las sociedades comisionistas por la ley y el Reglamento, razén por
la cual desconocid la norma que se relaciona a contfinuacion.
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Disposicion normativa infringida

v Numeral 7.3.1.1.2. literal a), del Capitulo XXXI de la Circular Bdsica Contable y
Financiera.

“Estandares minimos
La entidad debe cumplir como minimo con los siguientes estandares:

a. Permitir realizar un andilisis del perfil de riesgo y capacidad de pago de las contrapartes
con las que desea readlizar operaciones y asignarles una calificacién de riesgo, de
acuerdo con los criterios tantfo cualitativos como cuantitativos aprobados por la JD de
la enfidad. Para efectos del andiisis, la entidad debe contar con la informacién que
sea necesaria para la evaluacién de los principales factores de riesgo de sus
contrapartes.

El andilisis del perfil de riesgo de cada contraparte debe efectuarse de forma previa a
la redlizacién de la operacion y actudlizarse con la periodicidad definida por la JD, la
cual no podrd ser superior a 6 meses.

En todo caso, el perfil de riesgo debe revisarse de forma extraordinaria cuando se
tengan indicios de deterioro de la capacidad de pago de la confraparte o se hayan
presentado eventos de incumplimiento de las operaciones o de la constitucion o ajuste

de las garantias asociadas a sus operaciones.” (Subrayado fuera de texto)

3. Criterios para la graduacion de las sanciones

En la determinacion de las sanciones el Area ha tomado en consideracion los criterios
que para su graduacion establecen los articulos 2.4.2.3.34y 2.5.2.3.2.35 del Reglamento y
el articulo 2.2.1.1.3¢ de la Circular Unica de Bolsa.

34 Reglamento, articulo 2.4.2.3. “Criterios para la graduacion de las sanciones. Los siguientes criterios, en cuanto resulten
aplicables, seran considerados a efectos de agravar o atenuar las sanciones a imponer: (...)."”

35 Reglamento, articulo 2.5.2.3.2.- “Oportunidad de solicitar un acuerdo de terminacion anticipada. (...) En la celebracion
de los acuerdos de terminacion anticipada se deberdn atender los criterios de graduacion de las sanciones previstos en

el presenfe Reglamento y los que en desarrollo del mismo se establezcan, asi como los pronunciamientos de la Camara

Disciplinaria respectfo de hechos similares, los antecedentes del investigado y la colaboracion por parte de este para la

terminacién anficipada del proceso, la cual se tendrd en cuenta como atenuante de la sancion que podria corresponder
por los hechos e infracciones investigadas. Paragrafo. - La reincidencia en la realizacion de una conducta no podra ser
objeto de un nuevo acuerdo de ferminacion anticipada.”

3 Circular Unica de Bolsa, articulo 2.2.1.1. “Criterios adicionales para la graduacién de las sanciones. En desarrollo de lo

dispuesto en elnumeral 11y en el paragrafo segundo del articulo 2.4.2.3. del Reglamento, a efectos de agravar o atenuar
las sanciones a imponer, en cuanfo resulten aplicables, seradn considerados los criterios establecidos a continuacion,

definidos por la Sala Plena de la Camara Disciplinaria, en adiciéon a los consagrados en el citado articulo del Reglamento.

En este sentido, los agravantes y atenuantes establecidos en el presente articulo constituyen criterios adicionales a los

previstos en el arficulo 2.4.2.3. del Reglamento. (...)".

Pagina 29 de 42



BUPERIVTENIENGATINANC ERA
DE COLONRM,

VIGILADO

BMC

Calle 113#7 —-45Torre B

BOLSA Piso 12 oficina 1210
MERCANTIL Edificio Teleport Business Park
DE COLOMBIA Tel. 5111959 Ext. 119 Bogota D.C.

www.bolsamercantil.com.co

3.1. Enrelacién con el incumplimiento al deber de constituir la garantia inicial de la
operaciéon Forward MCP No S

En primer lugar, se resalta que el incumplimiento referido es una conducta gravisima,®
asi calificada en la Politica Disciplinaria aprobada por la Camara Disciplinaria de la Bolsa.

Ahora bien, una vez analizados los criterios de graduacioén, el Area ha tomado en
consideracion los siguientes agravantes:

Tener antecedentes disciplinarios.?® En efecto, Bursagan fue sancionada
disciplinariamente por el incumplimiento al deber de constituir la garantia inicial® de tres
(3) operaciones, mediante Resolucion No. 125 del 19 de enero de 2023.

Es de aclarar que no existe reincidencia en este caso, dado que, aun cuando la Camara
Disciplinaria sancioné a Bursagan por la comision de una infraccion de la misma
naturaleza mediante la Resolucion No. 125 del 19 de enero de 2023, los hechos
detallados en el numeral 2.1. de este Acuerdo son del 19 de septiembre de 2022, es decir,
anteriores a la decision sancionatoria emitida por la Camara Disciplinaria, lo cual, de
conformidad con el paragrafo primero del articulo 2.4.2.3.% del Reglamento, hace que
no se configure la reincidencia.

Asi mismo, se tuvo en cuenta que la inobservancia de las normas relacionadas en el
numeral 2.1. de este Acuerdo, por parte de Bursagan, puso en peligro la confianza del
publico en el mercado administrado por la Bolsa.4!

Lo anterior, como quiera que los mercados administrados por la BMC se cimientan en la
confianza que el publico deposita en sus profesionales, de quienes se espera que honren
las obligaciones que surgen de las negociaciones celebradas en estos escenarios de
comercializacion. En el caso bajo andilisis, la obligacion de cumplir el deber de constituir
la garantia inicial para la operacion No. | IEEGczNR

37 Politica Disciplinaria vigente para la época de los hechos: 4.3. Conductas Gravisimas (...) 4.3.13. “No consfituir la garantia
inicial.”

3 Circular Unica de Bolsa, articulo 2.2.1.1. “Criterios adicionales para la graduacion de las sanciones. 1. Agravantes: 1.1.
Tener antecedentes disciplinarios por cualquier tipo de infraccion. Para tal efectfo, se entendera por anfecedentes
disciplinarios las sanciones que se hayan impuesto con posterioridad al 14 de septiembre de 2020 por la Camara
Disciplinaria, por la comision conductas clasificadas como gravisimas y las contenidas en los numerales 4.2.4. y 4.2.12.
Politica Disciplinaria. (Subrayado fuera de texio)

¥ Politica Disciplinaria vigente para la época de los hechos: Numeral 4.3 Conductas Gravisimas: (...) 4.3.13. “No constituir
la garantia inicial.”

“ Reglamento, articulo 2.4.2.3. Pardgrafo Primero: “Se enfenderd que hay reincidencia en los casos de la comision de una
segunda infraccion de la misma naturaleza en el término de dos anos, cuando asi haya sido declarada por la Camara
Disciplinaria o en virfud de acta de reconocimiento o acuerdo de terminacion anficipada.™

4 Reglamento, articulo 2.4.2.3. “Criterios para la graduacion de las sanciones. Los siguientes criterios, en cuanto resulten
aplicables, seran considerados a efectos de agravar o atenuar las sanciones aimponer: (...) 9. El peligro para la confianza
del publico en los mercados administrados por la Bolsa.”
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Por ende, el incumplimiento en la constitucion de la garantia inicial, cuya finalidad es
cubrir los riesgos de incumplimiento asociados a las obligaciones pactadas en cada
operacion, afecta la confianza del publico en el mercado de la Bolsa, en cuanto tal
omision impidid que otros participantes, que también estaban interesados y dispuestos a
cumplir dicha obligacion, pudieran tener la condicion a la cual accedioé Bursagan en la
negociacion. También, desde la perspectiva de la contraparte, se afectd la confianza
depositada en que, una vez adjudicada la operacion, ésta seria cumplida y le permitiria
satisfacer sus necesidades conforme a lo pactado, sin dilaciones.

De ofra parte, no se observaron atenuantes; no obstante, el Area valoré el
reconocimiento y aceptacion de la comision de la infraccion por parte de la
investigada, lo cual se tuvo en cuenta en la tasacion del monto de la sancion, en el
sentido de disminuirla.

Lo anterior, aunado a los pronunciamientos de la Camara Disciplinaria respecto de
hechos similares.

3.2. Incumplimiento relacionado con la omisién al deber de mejor ejecucién
En primer lugar, se resalta que el incumplimiento referido es una conducta grave.4?

Ahora bien, una vez analizados los criterios de graduacion, el Area ha tomado en
consideracion los siguientes agravantes:

Tener antecedentes disciplinarios.® En efecto, Bursagan fue sancionada
disciplinariamente por el incumplimiento al deber de constituir la garantia inicial44 de tres
(3) operaciones, mediante Resolucion No. 125 del 19 de enero de 2023.

“ Politica Disciplinaria vigente para la época de los hechos: Numeral 4.2. Conductas Graves. (...) 4.2.33. “La violacién de
cualquier ofra norma de conducta que no se encuentre clasificada en este documento”. Es de advertir que la nueva
Politica Disciplinaria de la Camara Disciplinaria de la BMC, que fue adoptada con posterioridad a la fecha de los hechos
cuestionados (Boletin Normativo del 30 de julio de 2025), mantuvo esta conducta como grave, en el numeral 4.2.45.:
“Incumplir el deber de mejor ejecucion de conformidad con la normatividad vigente.”

< Circular Unica de Bolsa, articulo 2.2.1.1. “Criterios adicionales para la graduacion de las sanciones. 1. Agravantes: 1.1.
Tener anfecedentes disciplinarios por cualquier fipo de infraccion. Para tal efecto, se entenderd por antecedentes
disciplinarios las sanciones que se hayan impuesto con posterioridad al 14 de septiembre de 2020 por la Camara
Disciplinaria, por la comision conductas clasificadas como gravisimas y las contenidas en los numerales 4.2.4. y 4.2.12.
Politica Disciplinaria. (Subrayado fuera de texio)

#4 Politica Disciplinaria vigente para la época de los hechos: Numeral 4.3. Conductas Gravisimas: (...) 4.3.13. “No constituir
la garantia inicial.”

Pagina 31 de 42



VIGILADO

BUPERINTENIENGATINANC ERA
DE COLONRM,

BMC

Calle 113#7 -45Torre B

BOLSA Piso 12 oficina 1210
MERCANTIL Edificio Teleport Business Park
DE COLOMBIA Tel 5111959 Ext. 119 Bogota D.C.

www.bolsamercantil.com.co

Asi mismo, la inobservancia de las normas relacionadas en el numeral 2.2.1. de este

Acuerdo, por parte de Bursagan, puso en peligro la confianza del publico en el mercado
administrado por la Bolsa.#

En cuanto a este Ultimo criterio es preciso senalar que, como ha insistido la Camara
Disciplinaria, participar en mercados publicos regulados y organizados exige de las
sociedades comisionistas miembros de la Bolsa un actuar profesional, diligente y
cuidadoso, para que los negocios que dalli se celebran tengan vocacion de
cumplimiento.

Asi, entonces, cuando quienes operan en tales mercados actuan sin considerar las
instfrucciones de sus comitentes, como en el caso que nos ocupaq, se pone en peligro la
confianza que el mercado en general fiene en la Bolsa y en sus escenarios de
negociacion.

De ofra parte, no se observaron atenuantes. No obstante, el Area valord el
reconocimiento y aceptacion de la comision de la infraccion por parte de la
investigada, lo cual se tuvo en cuenta en la tasacion del monto de la sancion, en el
sentido de disminuirla.

Lo anterior, aunado a los pronunciamientos de la Camara Disciplinaria respecto de
hechos similares.

3.3. Incumplimiento en la recepcion de ordenes, por no contener la informacion
minima requerida conforme a la normatividad aplicable

En primer lugar, se resalta que el incumplimiento referido es una conducta grave.4é

Ahora bien, analizados los criterios de graduacion, el Area ha tomado en consideracion
el siguiente agravante:

4 Reglamento, articulo 2.4.2.3. “Criterios para la graduacion de las sanciones. Los siguientes criterios, en cuanto resulten
aplicables, seran considerados a efectos de agravar o atenuar las sanciones a imponer: (...) 9. El peligro para la confianza
del publico en los mercados administrados por la Bolsa.”

* Politica Disciplinaria vigente para la época de los hechos. Numeral 4.2. Conductas Graves. (...) 4.2.32. “No llevar los libros
de registro de ordenes, de registro de operaciones y demas libros y documentos relacionados con las actfividades y
operaciones autorizadas, con sujecion a las disposiciones aplicables”. Es de advertir que la nueva Politica Disciplinaria de
la Camara Disciplinaria de la BMC, que fue adoptada con posterioridad a la fecha de los hechos cuestionados (Boletin
Normativo del 30 de julio de 2025), mantuvo esta conducta como grave, en el numeral 4.2.32.: “Registrar rdenes que no
cumplen con el contenido minimo exigido por la norma.”
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Tener antecedentes disciplinarios.# En efecto, Bursagan fue sancionada
disciplinariamente por el incumplimiento al deber de constituir la garantia inicial4® de tres
(3) operaciones, mediante Resolucion No. 125 del 19 de enero de 2023.

De ofra parte, no se observaron atenuantes; no obstante, el Area valord el
reconocimiento y aceptacion de la comision de la infraccion por parte de la
investigada, lo cual se fuvo en cuenta en la tasacion del monto de la sancion, en el
sentido de disminuirla.

Lo anterior, aunado a los pronunciamientos de la Camara Disciplinaria respecto de
hechos similares.

3.4. Incumplimiento al deber de recibir érdenes a través de un medio verificable
En primer lugar, se resalta que el incumplimiento referido es una conducta grave.#?

Ahora bien, una vez analizados los criterios de graduacion, el Area ha tomado en
consideracion el siguiente agravante:

Tener antecedentes disciplinarios.®® En efecto, Bursagan fue sancionada
disciplinariamente por el incumplimiento al deber de constituir la garantia inicial®! de tres
(3) operaciones, mediante Resolucion No. 125 del 19 de enero de 2023.

De ofra parte, no se observaron atenuantes; no obstante, el Area valoré el
reconocimiento y aceptacion de la comision de la infraccion por parte de la
investigada, lo cual se fuvo en cuenta en la tasacion del monto de la sancion, en el
sentido de disminuirla.

47 Circular Unica de Bolsa, articulo 2.2.1.1. “Criterios adicionales para la graduacion de las sanciones. 1. Agravantes: 1.1.
Tener anfecedentes disciplinarios por cualquier fipo de infraccion. Para tal efecto, se entenderd por antecedentes
disciplinarios las sanciones que se hayan impuesto con posterioridad al 14 de septiembre de 2020 por la Camara
Disciplinaria, por la comision conductas clasificadas como gravisimas y las contenidas en los numerales 4.2.4. y 4.2.12.
Politica Disciplinaria. (Subrayado fuera de texio)

8 Politica Disciplinaria vigente para la época de los hechos. Numeral 4.3. Conductas Gravisimas: (...) 4.3.13. “No constituir
la garantia inicial.”
4 Politica Disciplinaria vigente para la época de los hechos. Numeral 4.2. Conductas Graves: (...) 4.2.28. “No contar con

el medio verificable de las ordenes.” Es de advertir que la nueva Politica Disciplinaria de la Camara Disciplinaria de la
BMC, que fue adoptada con posterioridad a la fecha de los hechos cuestionados (Boletin Normativo del 30 de julio de
2025), mantuvo esta conducta como grave, en el numeral 4.2.36. “No contar con el medio verificable de las érdenes.”

< Circular Unica de Bolsa, articulo 2.2.1.1. “Criterios adicionales para la graduacion de las sanciones. 1. Agravantes: 1.1.
Tener anfecedentes disciplinarios por cualquier fipo de infraccion. Para tal efecto, se entenderd por antecedentes
disciplinarios las sanciones que se hayan impuesto con posterioridad al 14 de septiembre de 2020 por la Camara
Disciplinaria, por la comision conductas clasificadas como gravisimas y las contenidas en los numerales 4.2.4. y 4.2.12.
Politica Disciplinaria. (subrayado fuera de texto).

s1 Politica Disciplinaria vigente para la época de los hechos: Numeral 4.3. Conductas Gravisimas: (...) 4.3.13. “No constituir
la garantia inicial.”
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Lo anterior, aunado a los pronunciamientos de la Camara Disciplinaria respecto de
hechos similares.

3.5. Incumplimiento en el procesamiento de la orden, por no suministrar la informacion
minima requerida de conformidad con la normatividad aplicable

En primer lugar, se resalta que el incumplimiento referido es una conducta leve.>?

Ahora bien, una vez analizados los criterios de graduacion, el Area ha tomado en
consideracion el siguiente agravante:

Tener antecedentes disciplinarios.®® En efecto, Bursagan fue sancionada
disciplinariamente por el incumplimiento al deber de constituir la garantia inicial®* de tres
(3) operaciones, mediante Resolucion No. 125 del 19 de enero de 2023.

De ofra parte, no se observaron atenuantes; no obstante, el Area valord el
reconocimiento y aceptacion de la comision de la infraccion por parte de la
investigada, lo cual se tuvo en cuenta en la tasacion del monto de la sancion, en el
sentido de disminuirla.

Lo anterior, aunado a los pronunciamientos de la Camara Disciplinaria respecto de
hechos similares.

3.6. Incumplimiento relacionado con el deber de tener a disposicion de los clientes
los comprobantes de negociacion en el plazo establecido en la norma aplicable

En primer lugar, se resalta que el incumplimiento referido es una conducta leve.>

Ahora bien, una vez analizados los criterios de graduacion, el Area ha tomado en
consideracion el siguiente agravante:

52 Politica Disciplinaria. Numeral 4.1. Conductas Leves: (...) 4.1.12. “Incumplir el deber de informar a los clientes sobre el
procesamiento de sus ordenes.” Se toma esta clasificacion de la conducta, aun cuando su consagracion como leve en
la Politica Disciplinaria de la Camara Disciplinaria de la BMC es posterior al momento de los hechos cuestionados, (Boletin
Normativo del 30 de julio de 2025), en aplicacion del principio de favorabilidad, acogido por dicha Camara Disciplinaria.
s3 Circular Unica de Bolsa, articulo 2.2.1.1. “Criferios adicionales para la graduacién de las sanciones. 1. Agravantes: 1.1.
Tener antecedentes disciplinarios por cualquier fipo de infraccion. Para tal efecto, se entenderd por anfecedentes
disciplinarios las sanciones que se hayan impuesto con posterioridad al 14 de septiembre de 2020 por la Camara
Disciplinaria, por la comision conductas clasificadas como gravisimas y las contenidas en los numerales 4.2.4. y 4.2.12.
Politica Disciplinaria. (subrayado fuera de texio).

s4 Politica Disciplinaria vigente para la época de los hechos. Numeral 4.3 Conductas Gravisimas: (...) 4.3.13. “No constituir
la garantia inicial.”
55 Politica Disciplinaria. Numeral 4.1. Conductas Leves: (...) 4.1.10. “Incumplir el deber de remitir el comprobanfe de

negociacion”. Se toma esta clasificacion de la conducta, aun cuando su consagracion como leve en la Politica
Disciplinaria de la Camara Disciplinaria de la BMC es posterior al momento de los hechos cuestionados, (Boletin Normativo
del 30 de julio de 2025), en aplicacion del principio de favorabilidad, acogido por dicha Camara Disciplinaria.
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Tener antecedentes disciplinarios.’¢ En efecto, Bursagan fue sancionada
disciplinariamente por el incumplimiento al deber de constituir la garantia inicials” de tres
(3) operaciones, mediante Resolucion No. 125 del 19 de enero de 2023.

De ofra parte, no se observaron atenuantes; no obstante, el Area valoré el
reconocimiento y aceptacion de la comision de la infraccion por parte de la
investigada, lo cual se tuvo en cuenta en la tasacion del monto de la sanciéon, en el
sentido de disminuirla.

Lo anterior, aunado a los pronunciamientos de la Camara Disciplinaria respecto de
hechos similares.

3.7. Incumplimiento al deber de suministrar en el extracto o reporte mensual la
informacion minima senalada en la normatividad aplicable

En primer lugar, se resalta que el incumplimiento referido es una conducta leve.’®

Ahora bien, una vez analizados los criterios de graduacion, el Area ha tomado en
consideracion el siguiente agravante:

Tener antecedentes disciplinarios.”® En efecto, Bursagan fue sancionada
disciplinariamente por el incumplimiento al deber de constituir la garantia inicial® de tres
(3) operaciones, mediante Resolucion No. 125 del 19 de enero de 2023.

De ofra parte, no se observaron atenuantes; no obstante, el Area valord el
reconocimiento y aceptacion de la comision de la infraccion por parte de la

s¢ Circular Unica de Bolsa, articulo 2.2.1.1. “Criterios adicionales para la graduacién de las sanciones. 1. Agravantes: 1.1.
Tener anfecedentes disciplinarios por cualquier tipo de infraccién. Para tal efecto, se entenderd por antecedentes
disciplinarios las sanciones que se hayan impuesto con posterioridad al 14 de septiembre de 2020 por la Camara
Disciplinaria, por la comision conductas clasificadas como gravisimas y las contenidas en los numerales 4.2.4. y 4.2.12.
Polifica Disciplinaria. (subrayado fuera de texto).

s7 Politica Disciplinaria vigente para la época de los hechos. Numeral 4.3 Conductas Gravisimas: (...) 4.3.13. “No constituir
la garantia inicial.”
% Politica Disciplinaria. Numeral 4.1. Conductas Leves: (...) 4.1.11. “Incumplir el deber de remitir al cliente el exfracto con

la informacién minima requerida.” Se toma esta clasificacion de la conducta, aun cuando su consagracion como leve
en la Politica Disciplinaria de la Camara Disciplinaria de la BMC es posterior al momento de los hechos cuestionados,
(Boletin Normativo del 30 de julio de 2025), en aplicacién del principio de favorabilidad, acogido por dicha Camara
Disciplinaria.

s Circular Unica de Bolsa, articulo 2.2.1.1. “Criterios adicionales para la graduacion de las sanciones. 1. Agravantes: 1.1.
Tener anfecedentes disciplinarios por cualquier fipo de infraccion. Para tal efecto, se entenderd por antecedentes
disciplinarios las sanciones que se hayan impuesto con posterioridad al 14 de septiembre de 2020 por la Camara
Disciplinaria, por la comision conductas clasificadas como gravisimas y las contenidas en los numerales 4.2.4. y 4.2.12.
Politica Disciplinaria. (Subrayado fuera de texio)

% Politica Disciplinaria vigente para la época de los hechos. Numeral 4.3. Conductas Gravisimas: (...) 4.3.13. “No constifuir
la garantia inicial.”
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investigada, lo cual se tuvo en cuenta en la tasacion del monto de la sancion, en el
sentido de disminuirla.

Lo anterior, aunado a los pronunciamientos de la Camara Disciplinaria respecto de
hechos similares.

3.8. Incumplimiento al deber de remitir el estado de cuenta (extracto) sobre la marcha

de los negocios a su cliente G

En primer lugar, se resalta que el incumplimiento referido es una conducta grave.¢!

Ahora bien, una vez analizados los criterios de graduacion, el Area ha tomado en
consideracion el siguiente agravante:

Tener antecedentes disciplinarios.2 En efecto, Bursagan fue sancionada
disciplinariamente por el incumplimiento al deber de constituir la garantia inicialé® de tres
(3) operaciones, mediante Resolucion No. 125 del 19 de enero de 2023.

De ofra parte, no se observaron atenuantes; no obstante, el Area valord el
reconocimiento y aceptacion de la comision de la infraccion por parte de la
investigada, lo cual se fuvo en cuenta en la tasacion del monto de la sancion, en el
sentido de disminuirla.

Lo anterior, aunado a los pronunciamientos de la Camara Disciplinaria respecto de
hechos similares.

3.9. Incumplimiento al deber de mantener separados los activos administrados o
recibidos de sus clientes de los propios

En primer lugar, se resalta que el incumplimiento referido es una conducta gravisima,®
asi calificada en la Politica Disciplinaria aprobada por la Camara Disciplinaria de la Bolsa.

¢! Politica Disciplinaria vigente para la época de los hechos. Numeral 4.2. Conductas Graves: (...) 4.2.33. “La violacion de
cualquier ofra norma de conducta que no se encuentre clasificada en este documento™. Es de advertir que la nueva
Politica Disciplinaria de la Camara Disciplinaria de la BMC, que fue adoptada con posterioridad a la fecha de los hechos
cuestionados (Boletin Normativo del 30 de julio de 2025), mantuvo esta conducta como grave en el numeral 4.2.44.:
“Incumplir el deber de rendicion de cuentas a sus clientes.”

¢ Circular Unica de Bolsa, articulo 2.2.1.1. “Criterios adicionales para la graduacién de las sanciones. 1. Agravantes: 1.1.
Tener antecedentes disciplinarios por cualquier tipo de infraccion. Para tal efectfo, se entendera por anfecedentes
disciplinarios las sanciones que se hayan impuesto con posterioridad al 14 de septiembre de 2020 por la Camara
Disciplinaria, por la comision conductas clasificadas como gravisimas y las contenidas en los numerales 4.2.4. y 4.2.12.
Politica Disciplinaria. (Subrayado fuera de texto)

& Politica Disciplinaria. Vigente para el momento de los hechos. Numeral 4.3. Conductas Gravisimas: (...) 4.3.13. “No
constituir la garantia inicial.”
% Politica Disciplinaria vigente para la época de los hechos: Numeral 4.3. Conductas Gravisimas: (...) 4.3.6. “Incumplir la

obligacién de manejar de forma separada e independiente los recursos de sus clienfes, de conformidad con las
disposiciones legales, reglamentarias y las instrucciones emanadas de la Bolsa.”
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Ahora bien, una vez analizados los criterios de graduacion, el Area ha tomado en
consideracion el siguiente agravante:

Tener antecedentes disciplinarios.$® En efecto, Bursagan fue sancionada
disciplinariamente por el incumplimiento al deber de constituir la garantia inicialéé de tres
(3) operaciones, mediante Resolucion No. 125 del 19 de enero de 2023.

Es de aclarar que aun cuando la Cdmara Disciplinaria aprobdé el Acuerdo de
Terminacion Anticipada No. 24 el 8 de mayo de 2024, mediante en el cual se sanciono
a Bursagan por la comision de una infraccion de la misma naturaleza, los hechos
detallados en el numeral 2.2.8. de ese Acuerdo son del 16, 21 y 22 de septiembre de
2022, es decir, anteriores al acuerdo sancionatorio, lo cual, de conformidad con el
paragrafo primero del articulo 2.4.2.3.57 del Reglamento, hace que no se configura la
reincidencia.

De ofra parte, no se observaron atenuantes; no obstante, el Area valord el
reconocimiento y aceptacion de la comision de la infraccion por parte de la
investigada, lo cual se fuvo en cuenta en la tasacion del monto de la sancion, en el
senfido de disminuirla.

Lo anterior, aunado a los pronunciamientos de la Camara Disciplinaria respecto de
hechos similares.

3.10. Incumplimiento al deber de brindar asesoria a los clientes en el Mercado de
Instrumentos Financieros

En primer lugar, se resalta que el incumplimiento referido es una conducta grave.®®

¢ Circular Unica de Bolsa, articulo 2.2.1.1. “Criterios adicionales para la graduacion de las sanciones. 1. Agravantes: 1.1.
Tener anfecedentes disciplinarios por cualquier tipo de infraccion. Para tal efecto, se entendera por antecedentes
disciplinarios las sanciones que se hayan impuesto con posterioridad al 14 de septiembre de 2020 por la Camara
Disciplinaria, por la comision conductas clasificadas como gravisimas y las contenidas en los numerales 4.2.4. y 4.2.12.
Politica Disciplinaria. (Subrayado fuera de texto)

¢ Politica Disciplinaria vigente para la época de los hechos: Numeral 4.3. Conductas Gravisimas: (...) 4.3.13. “No constifuir
la garantia inicial.”

% Reglamento, articulo 2.4.2.3. Pardgrafo Primero: “Se enfenderd que hay reincidencia en los casos de la comision de una
segunda infraccion de la misma naturaleza en el término de dos anos, cuando asi haya sido declarada por la Camara
Disciplinaria o en virtud de acta de reconocimiento o acuerdo de terminacién anficipada.”

¢ Politica Disciplinaria. vigente para la época de los hechos. Numeral 4.2. Conductas Graves: (...) 4.2.19. “No suministrar
asesoria o brindar asesoria falsa o indebida.” Es de advertir que la nueva Politica Disciplinaria de la Camara Disciplinaria
de la BMC, que fue adoptada con posterioridad a la fecha de los hechos cuestionados (Boletin Normativo del 30 de julio
de 2025), mantuvo esta conducta como grave, en el numeral 4.2.19.: “No suministrar asesoria o brindar asesoria falsa o
indebida.”
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Ahora bien, una vez analizados los criterios de graduacion, el Area ha tomado en
consideracion el siguiente agravante:

Tener antecedentes disciplinarios.® En efecto, Bursagan fue sancionada
disciplinariamente por el incumplimiento al deber de constituir la garantia inicial’® de tres
(3) operaciones, mediante Resolucion No. 125 del 19 de enero de 2023.

De ofra parte, no se observaron atenuantes; no obstante, el Area valord el
reconocimiento y aceptacion de la comision de la infraccion por parte de la
investigada, lo cual se tuvo en cuenta en la tasacion del monto de la sancion, en el
sentido de disminuirla.

Lo anterior, aunado a los pronunciamientos de la Camara Disciplinaria respecto de
hechos similares.

3.11. Incumplimiento al deber de efectuar el andlisis del perfil de riesgo del cliente con

la periodicidad definida por la Junta Directiva, la cual no podra ser superior a seis
(6) meses. -SARIC-

En primer lugar, se resalta que el incumplimiento referido es una conducta grave.”

Ahora bien, una vez analizados los criterios de graduacion, el Area ha fomado en
consideracion el siguiente agravante:

Tener antecedentes disciplinarios.”2 En efecto, Bursagan fue sancionada
disciplinariamente por el incumplimiento al deber de constituir la garantia inicial”® de tres
(3) operaciones, mediante Resolucion No. 125 del 19 de enero de 2023.

¢ Circular Unica de Bolsa, articulo 2.2.1.1. “Criterios adicionales para la graduacién de las sanciones. 1. Agravantes: 1.1.
Tener anfecedentes disciplinarios por cualquier tipo de infraccién. Para tal efecto, se entenderd por antecedentes
disciplinarios las sanciones que se hayan impuesto con posterioridad al 14 de septiembre de 2020 por la Camara
Disciplinaria, por la comision conductas clasificadas como gravisimas y las contenidas en los numerales 4.2.4. y 4.2.12.
Polifica Disciplinaria. (subrayado fuera de texto).

70 Politica Disciplinaria vigente para la época de los hechos. Numeral 4.3. Conductas Gravisimas: (...) 4.3.13. “No constifuir
la garantia inicial.”
71 Politica Disciplinaria vigente para la época de los hechos. Numeral 4.2. Conductas Graves: (...) 4.2.33. “la violacion de

cualquier ofra norma de conducta que no se encuentre clasificada en este documento”. Es de advertir que la nueva
Politica Disciplinaria de la Camara Disciplinaria de la BMC, que fue adoptada con posterioridad a la fecha de los hechos
cuestionados (Boletin Normativo del 30 de julio de 2025), mantuvo esta conducta como grave, en el numeral 4.2.48. “la
violacion de cualquier otra norma de conducta que no se encuentre clasificada en este documento”.

72 Circular Unica de Bolsa, articulo 2.2.1.1. “Criterios adicionales para la graduacion de las sanciones. 1. Agravantes: 1.1.
Tener anfecedentes disciplinarios por cualquier fipo de infraccion. Para tal efecto, se entenderd por antecedentes
disciplinarios las sanciones que se hayan impuesto con posterioridad al 14 de septiembre de 2020 por la Camara
Disciplinaria, por la comision conductas clasificadas como gravisimas y las contenidas en los numerales 4.2.4. y 4.2.12.
Politica Disciplinaria. (Subrayado fuera de texto)

73 Politica Disciplinaria vigente para la época de los hechos. Numeral 4.3 Conductas Gravisimas: (...) 4.3.13. “No constifuir
la garantia inicial.”
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Ahora bien, es de aclarar que aun cuando la Camara Disciplinaria aprobd el Acuerdo
de Terminacion Anticipada No. 24 el 8 de mayo de 2024, mediante en el cual se sanciono
a Bursagan por la comision de una infraccion de la misma naturaleza, los hechos
detallados en el numeral 2.2.10. de ese Acuerdo son del 20 de febrero de 2023, es decir,
anteriores al acuerdo sancionatorio, lo cual, de conformidad con el paragrafo primero
del articulo 2.4.2.3.™ del Reglamento, hace que no se configura la reincidencia.

De ofra parte, no se observaron atenuantes; no obstante, el Area valord el
reconocimiento y aceptacion de la comision de la infraccion por parte de la
investigada, lo cual se tuvo en cuenta en la tasacion del monto de la sancién, en el
sentido de disminuirla.

Lo anterior, aunado a los pronunciamientos de la Camara Disciplinaria respecto de
hechos similares.

4. Sancion

Con el proposito de terminar el proceso disciplinario por los hechos enunciados en los
numeralesi2. 1., 221 22:2..29.8;; 2204, 2:0:8,; 226, 22.4.,298,,229. 2710, deesle
Acuerdo de Terminacion Anficipada -ATA-, relacionados en el Pliego de Cargos del
Expediente No. 253 del 30 de mayo de 2025, bajo los numerales 1.1., 1.2.1., 1.2.2., 1.2.3.,
1.2.4.,1.2.5., 1.2.6., 1.2.7., 1.2.8., 1.2.9. y 1.2.10., respectivamente, el Representante Legal
de Bursagan S.A., Rodrigo Andrés Espinosa Palacio, y la Jefe del Area de Seguimiento,
acordaron, de conformidad con las consideraciones senaladas en los numerales
anteriores, la imposicion de una sanciéon de MULTA de cuarenta y cuatro (44) SMMLYV,
discriminados de la siguiente manera:

4.1. Para el cargo relacionado con incumplir el deber de constituir la garantia inicial

de la operacién forward MCP No. . s¢ ocordo laimposicion de una MULTA
de quince (15) SMMLV.

4.2. Para el cargo relacionado con incumplir el deber de mejor ejecucion, se acordd
la imposicion de una MULTA de cinco (5) SMMLV.

4.3. Para el cargo relacionado con incumplir la recepcion de érdenes que no
contienen la informacion minima requerida, conforme a la normatividad
aplicable, se acordo la imposicion de una MULTA de dos (2) SMMLV.

™ Reglamento, articulo 2.4.2.3. Pardgrafo Primero: “Se enfenderd que hay reincidencia en los casos de la comision de una
segunda infraccion de la misma naturaleza en el fémino de dos anos, cuando asi haya sido declarada por la Camara
Disciplinaria o en virfud de acta de reconocimiento o acuerdo de terminacion anficipada.™
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Para el cargo relacionado con incumplir el deber de recibir érdenes a través de
un medio verificable, se acordo la imposicion de una MULTA de tres (3) SMMLV.

Para el cargo relacionado con incumplir, en el procesamiento de la orden, el
suministro de la informacion minima requerida de conformidad con la
normatividad aplicable, se acordo la imposicion de una MULTA de uno punto
cinco (1,5) SMMLV.

Para el cargo relacionado con incumplir el deber de tener a disposicion de los
clientes los comprobantes de negociacion en el plazo establecido en la norma
aplicable, se acordo la imposicion de una MULTA de punto cinco (0,5) SMMLV.

Para el cargo relacionado con incumplir el deber de suministrar en el exiracto o
reporte mensual la informacién minima sefialada en la normatividad aplicable, se
acordo la imposicion de una MULTA de un (1) SMMLV.

Para el cargo relacionado con incumplir el deber de remitir el estado de cuenta
(exiracto) sobre la marcha de los negocios a su cliente IIIENENGgGEGEGE
B sc ccordo la imposicion de una MULTA de dos (2) SMMLV.

Para el cargo relacionado con incumplir el deber de mantener separados los
activos administrados o recibidos de sus clientes de los propios, se acordo la
imposicion de una MULTA de ocho (8) SMMLV.

Para el cargo relacionado con incumplir el deber de brindar asesoria a los clientes
en el Mercado de Instrumentos Financieros, se acordo la imposicion de una MULTA
de cuatro (4) SMMLV.

Para el cargo relacionado con incumplir el deber de efectuar el andlisis del perfil
de riesgo del cliente con la periodicidad definida por la Junta Directiva, la cual
no podra ser superior a seis (6) meses. -SARIC-, se acordo la imposicion de una
MULTA de dos (2) SMMLV.

Para todos los efectos legales, se enfiende que este Acuerdo queda en firme a partir del
dia habil siguiente a la fecha de su suscripcion, segun el arficulo 2.5.2.3.7.75 del
Reglamento.

7s Reglamento, articulo 2.5.2.3.7.- “Firmeza de la sancion. La sancion impuesta mediante un acuerdo de terminacion
anticipada quedard en firme a partir del dia habil siguiente a la fecha en que se suscriba el acuerdo y se hard efectiva
en los términos establecidos en el presente Reglamento.”
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De conformidad con lo dispuesto en el paragrafo primero del articulo 2.4.2.4.7¢ del
Reglamento, Bursagan deberd pagar las multas impuestas, a mas tardar, dentro de los
cinco (5) dias habiles siguientes al dia en que quede en firme el presente Acuerdo, a
nombre de BMC Bolsa Mercantil de Colombia S.A., cuenta de ahorros No. 080-14726-7
del Banco de Bogotd, mediante transferencia electronica, consignacion en efectivo o
cheque de gerencia, pago que deberd acreditarse ante la Direccion de Tesoreria de la
BMC, el mismo dia en que se produzca.

No sobra advertir que el incumplimiento en el pago de las multas en el término
establecido en el parrafo anterior, por parte de la Sociedad Comisionista miembro, dard
lugar a la suspension del servicio de acceso a los sistemas de la Bolsa, en los términos del
citado articulo 2.4.2.4.77 del Reglamento, asi como al pago de intereses moratorios, los
cuales se liquidaran a la tasa maxima de interés permitida en las normas mercantiles,
segun el paragrafo segundo del citado articulo 2.4.2.4.78 del Reglamento.

5. Efectos juridicos del Acuerdo de Terminacién Anticipada

5.1. E acuverdo de terminacion anticipada, para todos los efectos legales vy
reglamentarios, fiene la naturaleza juridica de una fransaccion, en los férminos y
con los efectos previstos por el articulo 2469 y siguientes del Codigo Civil, y no se
considera una instancia del proceso disciplinario.

5.2. Con la aprobacion y suscripcion del presente Acuerdo se declara formal e
integralmente terminado el proceso disciplinario en contra de Bursagan S.A., en
lo que se refiere a los hechos e infracciones relacionados en los numerales 2.1.,
2.2:1..229. 2923.; 22.4., 22.5;; 2:2.6. 2.2:7. 2:28,; 229. y 22.10. del piesente
Acuerdo, analizadas en el Pliego de Cargos, Expediente No. 253 del 30 de mayo
de 2025, bgjo los numerales 1.1.,1.2.1.,1.2.2,,1.2.3.,1.2.4.,1.2.5., 1.2.6.,1.2.7.,1.2.8.,
1.2:9.y 1.2.10.

5.3. Para todos los efectos legales y reglamentarios, las sanciones determinadas en
este Acuerdo, que cobija la responsabilidad disciplinaria de Bursagan S.A.

76 Reglamento, articulo 2.4.2.4. “Multas. (...) Pardgrafo primero. - Las multas impuestas a las personas juridicas deberdan
pagarse denfro de los cinco (5) dias habiles siguientes al dia en que quede en firme la respectiva decision. Las impuestas
a las personas naturales deberan pagarse dentro los quince (15) dias habiles siguientes, contados desde la fecha
indicada.”

77 Reglamento, articulo 2.4.2.4. “Multas. (...) El incumplimiento en el pago de una multa por parte de la sociedad
comisionista miembro dard lugar a la suspension del servicio de acceso a los sistemas de la Bolsa. (...). Estas medidas
operaran de forma automdtica, no tendran el caracter de sancion y, por lo tanto, no requieren de pronunciamiento
alguno por parte de la Camara Disciplinaria. En ambos casos, la suspension operara desde el dia siguiente a aquel fijado
como fecha limite para el pago de la multa y hasta el dia habil siguiente en que se pague el monfo adeudado y se
acredite tal circunstancia ante la Bolsa.”

72 Reglamento, articulo 2.4.2.4. “Multas (...) Pardgrafo segundo. - Sin perjuicio de lo anterior, el incumplimiento en el pago
de una multa dard lugar al pago de intereses moratorios, los cuales se liquidaran a la maxima tasa permitida en las normas
mercantiles.”
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derivada de los hechos relacionados en precedencia, fienen el caracter de
sancion disciplinaria.

5.4. Lareincidencia en la realizacion de las conductas sehaladas no podrd ser objeto
de un nuevo Acuerdo de Terminacion Anficipada -ATA-.

5.5. Las Partes renuncian reciproca e irrevocablemente a iniciar posteriormente
cualquier actuacion judicial o administrativa relacionada con los hechos objeto
del presente Acuerdo. En caso de hacerlo, autorizan a la contraparte para
presentar este documento como prueba de la existencia de una fransaccion
previa, y exigir la indemnizacion de perjuicios que implique el desconocimiento
de su renuncia.

Lo anterior no excluye la posibilidad de que, en cumplimiento de las disposiciones legales
vigentes, se deba dar traslado de lo acordado a las autoridades competentes, respecto
de los hechos o conductas objeto del presente acuerdo, cuya investigacion y sancion
sea de competencia de estas.

En constancia de lo expresado en el presente documento se firma en dos (2) ejemplares
del mismo tenor, a los trece (13) dias del mes de agosto de 2025.

Por el Area de Seguimiento, Por Bursagan S.A.,
5 @ P =
Maria Victoria Moreno Jara'millo Rodriéo Andrés Espinosa Palacio
Jefe del Area de Seguimiento Representante Legal
C.C. 35463.655 C.C. 80.425.964
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