Gestion del negocio

Anexo 8. Cadmara
Disciplinaria

En cumplimiento de lo ordenado en los
articulos 2.1.1.4 y 2.3.3.4 (numeral 5) del
Reglamento de Funcionamientoy
Operacion de la Bolsa Mercantil, la Sala
Plena de la Camara Disciplinaria
presenta a la Asamblea General de
Accionistas de la Bolsa Mercantil de
Colombia el informe de gestiéon de la
Camara Disciplinaria correspondiente
al 2025.

Con el funcionamiento del Area de
Seguimiento, de la Camara
Disciplinaria y de organismos
independientes para el gjercicio de las
funciones de supervision y disciplina
del mercado de la Bolsa Mercantil, se
ha fortalecido la capacidad técnica de

quienes desarrollan estas funciones
frente a las particularidades del mercado.

Como resultado de ello, se
implementaron herramientas
relevantes para el mercado, entre ellas
la Politica Disciplinaria, que se
consolidd en 2025 con la suscripciéon de
nueve Acuerdos de Terminacion
Anticipada y de nueve Actas de
Reconocimiento. Este avance refleja
una evolucién en materia de
supervision y disciplina, ya que los
efectos de unificacion de doctrinay de
orientacién en la dosificacion de
sanciones permiten el ejercicio de la
funcioén disciplinaria de manera mas
agil y eficaz.

Estas herramientas representan un
cambio en la cultura y conciencia de los
actores del mercado, en la medida en
gue han promovido la adopcién de
procedimientos mas adecuadosy han
incentivado la implementacién de

medidas de autocorreccion y mejora en
la gestiéon de riesgos y de los
comportamientos, lo que contribuye a la
profesionalizacion del mercadoy al
cumplimiento de los objetivos del area.

Ademas, en desarrollo de sus funciones
reglamentarias, durante el 2025 la
Camara Disciplinaria realizé jornadas
de profesionalizacion y continud con
estrategias de divulgacion de sus
decisiones relevantes, con un enfoque
pedagodgico. Estas acciones buscaron
fortalecer el efecto disuasorio de la
labor de la Cadmara y promover el
compromiso de los actores del
mercado con la transparencia y la
integridad del mercado.




Composicion de la Camara Disciplinaria en el

20235

Miembros principales:

=~/

Nombre

Calidad

Clara Inés Sarmiento de Helo

No Independiente

Doris Ximena Rojas Rincén

Luis Fernando Lopez Roca

Luis Carlos Arango Sorzano

Independientes

Carolina Ramirez Velandia

Miembros Ad hoc:

Nombre

lalidad

Maria Isabel Ballesteros Beltran

Isabella Bernal Mazuera

Jorge A Corredor Higuera

Independientes

Alvaro Arango Gutiérrez

Fabio Humar Jaramillo

Andrea del Pilar Jara Posada

No Independientes

Durante el 2025 actuaron en calidad de presidente de la

Camara Disciplinaria, Alvaro Arango Gutiérrez, y como

secretaria, Gloria Lucia Cabieles Caro.
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Asistencia y sesiones

La asistencia de los miembros de la Cdmara Disciplinaria a las
sesiones fue del 99,56 % frente al total de las salas convocadas
por la Secretaria de la Cadmara. Durante el ano se realizaron 51
sesiones, de las cuales 30 correspondieron al estudio de casos en
salas de decisidon y 21 a sesiones de Sala Plena.
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De las 21 salas plenas, seis se destinaron al estudio de recursos
interpuestos contra decisiones de las salas de decisidon, cuatro al
analisis de asuntos administrativos, cuatro a temas relacionados
con la Politica Disciplinaria, tres a modificaciones
reglamentarias, dos a actividades de capacitacion, una a la
unificacion de doctrina y una a la presentacién y aprobacién del
informe de gestion 2024.

Por su parte, las 30 salas de decisioén se distribuyeron asi: doce
correspondieron a procesos en curso, nueve al estudio de
Acuerdos de Terminacién Anticipada y nueve al estudio de
Actas de Reconocimiento.
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Actividad disciplinaria

Casos radicados: el siguiente cuadro presenta la evolucién de
los casos radicados por el Area de Seguimiento durante los
Ultimos diez afos.

20

19 2019
17
15 1616
15 13
12 1 12 12 1
10 8 8 8
6 7 7
5 I I 4 I I I I
: l
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

ANO

M Radicados 1 Cerrados

Cantidad

Si se analiza la grafica correspondiente a los Ultimos diezanos
del ejercicio de la actividad disciplinaria en la Bolsa Mercantil, se
observa un incremento en 2017, cuando se paso de 12 a 17 casos.
Posteriormente, se registro una disminucion en 2018, al
reducirse a ocho casos, y a seis casos en 2019. Desde entonces, el
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numero de casos aumentd de manera sostenida hasta alcanzar 20
casos en 2025.

Ahora, de los 20 casos radicados en el 2025, ocho fueron
adelantados en contra de personas juridicas, tres a procesos
adelantados contra de personas naturales y los nueve restantes
a Actas de Reconocimiento presentadas por personas juridicas.

Duracién promedio del proceso

Se mantuvo la eficiencia en el indicador de tiempo de
resolucién de los casos, calculado como el nUmero de dias que
transcurren entre la fecha de radicacién y la adopciéon de la
decisién de fondo, en primera o segunda instancia.

Este indicador se ubicé entre 100 y 140 dias, con excepcion del
2020, cuando se registré una interrupcion de la tendencia. Esta
variacién obedeciod, entre otros factores, a la suspension de
términos decretada por el Gobierno Nacional en el marco del
aislamiento preventivo obligatorio para el manejo de la
pandemia de COVID-19 y al aumento de los términos previstos
en el nuevo Reglamento. En ese ano, el promedio fue de 167
dias calendario para los siete procesos concluidos.

En los cuatro anos siguientes —2021, 2022, 2023 y 2024 este
indicador retom¢ a la tendencia anterior y se ubicd entre 100 y

140 dias. En el 2025 se registrd una reduccion hasta 83 dias,
asociada a la presentacion de Actas de Reconocimiento, que
cuentan con un tramite mas agil.
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Este tiempo incluye las etapas de notificacion del pliego,
respuesta al mismo (descargos) y practica de pruebas, asi como
el término de negociacién de los Acuerdos de Terminacion
Anticipada, cuando se solicitan, y el plazo establecido para el
recurso de reposicion contra el auto que deniega pruebas, el
tramite de la segunda instancia en caso de apelaciény el
tramite de las actuaciones de otras autoridades cuando los
fallos son impugnados.
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De este indicador se excluye el tiempo que transcurre entre la
adopcioén de la decisién y su notificaciéon al investigado y al Area
de Seguimiento.

Conductas

Durante el 2025, la Cdmara Disciplinaria estudié 24 casos, lo que
implico el analisis de 78 conductas o cargos, categorizadas de la
siguiente manera: incumplimiento de obligaciones derivadas
de las operaciones (entrega, pago, acreditacion, y constitucion
de garantias), rendicion de cuentas, incumplimiento de los
requisitos en el Libro Electrénico de Ordenes (LEO), verificacion
de requisitos habilitantes en el Mercado de Compras Publicas,
capital minimo y gobierno corporativo y, en menor medida,
deber de asesoria, certificaciones y otros.
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Decisiones

En los 19 procesos que quedaron en firme en el periodo 2025
(correspondientes a 65 cargos), se impusieron 64 sanciones de multay
una sancion de amonestacion publica.
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Cantidad

1
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publica declarar

responsabilidad
1 SANCIONES

Tipologia de las decisiones
En el 2025, la Cadmara Disciplinaria, en ejercicio de sus

funciones, profirié un total de 27 decisiones: 25 por parte de las
salas de decision y dos por parte de la sala plena.
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Las 25 decisiones de primera instancia o en salas de decision se
clasifican asi: nueve aprobaciones de Acuerdos de Terminacidn
Anticipada (siete totales y dos parciales), nueve aprobaciones
de Actas de Reconocimiento y siete resoluciones.

A su vez, las siete resoluciones de primera instancia
correspondieron a dos decretos de pruebas, una decisidon que
denegd pruebas, una que resolvié el recurso de reposicion y
tres fallos.

Por su parte, las dos resoluciones proferidas por la sala plena
correspondieron a dos fallos.
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Multas impuestas

En este contexto, el balance general de la cuenta de multas
impuestas por la Camara a cierre del 2025 es el siguiente:

Patrimonio 31-dic-25 31-dic-24
Resultado ejercicios anteriores 3 1.786.353.513 1.306.512.251
Resultado del gjercicio 4.197.581 479.841.262
Total Patrimoenio $ 1.790.551.094 ) 1.786.353.513

Pasivo y patrimonio S 1.789.338.171 5 1.786.019.847

Capacitacion
Expedicion de documentos

Video: dada la importancia de la informacion registrada en el
Libro Electrénico de érdenes (LEO), es necesario cumplir el
procedimiento y los requisitos establecidos para su
modificaciéon. En ese contexto, la Cadmara divulgé un video que
explica cuando pueden realizarse cambios, correcciones o
anulaciones de las 6rdenes impartidas en el LEO, asi como la
certificacion requerida en modalidad de operador o directivo.
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El documento fue publicado en la pagina web de |la Bolsa

Mercantil y puede consultarse haciendo clic aqui.

Instructivo operativo de la Politica Disciplinaria: con el
propodsito de actualizar la Politica Disciplinaria y fortalecer su
aplicaciéon como criterio orientador para el ejercicio de la
funcion disciplinaria, la sala plena de la Camara Disciplinaria, en
las sesiones 467, 469 y 470, celebradas los dias 3 de abril,y 18 y
24 de junio de 2025, decidid incorporar nuevas conductas. Para
las personas juridicas se incluyeron diez conductas leves y
guince conductas graves, y para las personas naturales, siete
conductas graves.

Asimismo, se incorporaron los rangos para la tasacion de las
sanciones aplicables a las personas naturales y se incluyd un
factor de temporalidad para el agravante relacionado con la
existencia de antecedentes disciplinarios. La Politica
Disciplinaria fue elevada al nivel de Instructivo Operativo, el cual
puede consultarse en la pagina web de |la Bolsa Mercantil

haciendo clic aqui.

Doctrina: con el proposito de explicar sus principales decisiones
y contribuir al desarrollo del mercado de registro y negociacion,
la Camara expidié la quinta entrega de la Compilacion de

Doctrina, que relne fallos proferidos durante el periodo 2023 a
2025 eincluye analisis sobre los siguientes temas.

El manejo del Libro Electrénico de Ordenes, el registro
oportuno de estas, los medios verificables, los requisitos
minimos y la trazabilidad, asi como temas relacionados con:

e Elanalisis del Mercado de Comercializacion entre
Privados (Mercop) y del objeto social de las sociedades
comisionistas,

e lainduccién en error, la anulacién de operaciones por
error en el pregdn, y un estudio en materia probatoria.

Asimismo, la compilacidon incorpord un capitulo sobre el
mercado de operaciones de Registro de Facturas y expuso
casos en los que se exonerd de responsabilidad a las sociedades
comisionistas por motivos relacionados con el manejo de las
pruebas.

Ademas, la Camara implementé un método orientado a
sintetizar y facilitar la comprensién de las decisiones juridicas,
con el fin de acercarlas al mercado y a sus necesidades.

La compilacidon se disponible para consulta del mercado y del
publico en general en la pagina web de la Bolsa Mercantil, a la

que se puede acceder haciendo clic aqui.



https://www.bolsamercantil.com.co/funcion-disciplinaria
https://www.bolsamercantil.com.co/sites/default/files/2025-08/Politica_Disciplinaria_2025.pdf
https://www.bolsamercantil.com.co/sites/default/files/2025/DOCTRINA_CAMARA_DISCIPLINARIA_2023_2025_VF.pdf
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Jornadas de profesionalizaciéon

En junio de 2025 se llevaron a cabo las jornadas de
profesionalizaciéon dirigidas a las sociedades comisionistas
miembros de la Bolsa Mercantil, sobre el tema de “la
inteligencia artificial y su aplicacion en el mercado”.

A esta capacitacion asistieron 58 personas de las sociedades
comisionistas de bolsa.

Visita de inspeccién in situ

La Superintendencia Financiera de Colombia (SFC), en uso de
sus facultades de supervision, adelantd un proceso de
inspeccion in situ a la Camara Disciplinaria de la Bolsa entre el
26 de junioy el 19 de julio de 2024, con el objetivo de evaluar la
gestion operativa de las funciones de supervision y disciplinaria
propias del esquema de autorregulacién de los mercados
administrados por la Bolsa Mercantil.

Como resultado de este gjercicio de supervision, mediante
oficio del 2 de septiembre de 2024, se emitieron instrucciones
orientadas a fortalecer aspectos relacionados con el recurso
humano, asi como con la gestidn de riesgos y la auditoria.

Durante el tramite y a lo largo del 2025, la Superintendencia
realizé seguimiento al cumplimiento de las instrucciones
impartidas y constaté que las actividades desarrolladas por la
Camara Disciplinaria dieron cumplimiento a dichas
instrucciones impartidas y fortalecieron su desempefo, por
lo que se calificaron como adecuadas. En consecuencia,
mediante oficio del 7 de noviembre de 2025, dio por finalizada
la actuacion administrativa.

Informe de ejecuciéon presupuestal 2025

En la reunién de la Asamblea General de Accionistas, celebrada
el 28 de marzo de 2025, se aprobd para la Cadmara Disciplinaria
un presupuesto de funcionamiento para el periodo
comprendido entre el 1 de eneroy el 31 de diciembre de 2025
por valor de $1.053.396.837, de los cuales, al 31 de diciembre, se
ejecuto el 99,3 %.
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Presupuesto % Ppto. no

% Ejecucion 2025 Ejecutado 2025 B e )
Gastos de personal $489.967.630  $503305.019 gl 1027 -$13.337.389
Honorarios Miembros $506.992500  $501.232.750 gl 989 $5.759.750
Gastos de viaje $13124.539  $20.456.864 ‘ 1559  -$7332325
Otros Gastos de Funcionamiento  $12.672.488  $12184.089 gl 96 $ 488399
Relaciones Publicas $30.639.680 $9.199.100 ‘ 300  $21.440580
Total CAmara $1.053.396.837 $ 1.046.377.82: 99,3 $7.019.015

En conclusién, el presupuesto asignado por la Asamblea
GCeneral de Accionistas para el 2025 permitié desarrollar la
gestion de la Camara Disciplinaria.

Del recaudo de las multas se ejecutaron $79.876.639, del total
de $80.000.000 apropiados para este proposito.

Presupuesto 2026

A continuacion, se somete a consideracion de la Asamblea
General de Accionistas y, para su aprobacion si asi lo estima, el
presupuesto de la Camara Disciplinaria correspondiente al
periodo comprendido entre el 1de enero y el 31 de diciembre de
2026. Su valor es de $1130.824.707, incluyendo los gastos de personal

de los colaboradores de la Secretaria determinados por la Bolsa
Mercantil, conforme a sus politicas salariales, como lo establece
el articulo 2.1.1.4 del Reglamento de Funcionamientoy
Operacion de la Bolsa Mercantil.

Esta cifra corresponde a la asignacién de los siguientes rubros:
Honorarios: $522.998.145

Respecto de este rubro, es pertinente efectuar las siguientes
precisiones:

e Lassalas de decisidon, de acuerdo con el Reglamento, estan
integradas por tres miembros y sesionan en la medida en
gue existan casos por resolver.

e Por su parte, la sala plena estd conformada por la totalidad
de los ocho miembros de la Cadmara Disciplinaria, quienes,
de manera ordinaria y conforme a lo dispuesto en el
Reglamento de Funcionamiento y Operaciéon de la Bolsa
Mercantil, deben sesionar minimo cada dos meses.
Asimismo, sesiona para conocer de las impugnaciones, caso
en el cual se conforma con los cinco miembros que no
participaron en la decisidon de primera instancia.
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e Los honorarios percibidos en el 2025 los miembros que
asistieron a las salas equivalian a 1,5 salarios minimos
mensuales legales vigentes (smmlv), es decir, $2.135.250,
correspondientes a cinco horas de trabajo, distribuidas asi:
dos horas de preparacién de la sala, dos horas de sesidony
una hora para la revision de documentos. Para el 2026,
como resultado del incremento del 23 % del salario minimo
mensual legal vigente, el valor de los honorarios por cada
sesion sera de $2.626.357,50.

Para el 2026, la Camara estimo la realizacion de 47 salas, asi:

HONORARIOS 2026 $ 1.750.905,00 smmlv

Hon. Miembro por sesion ~ $ 2.626.357,50
REEN # Miembros Valor Sala Salas 2025 Salas 2026 Valor

Sala Plena Administrativa 8 $21.010.860,00 15 8 $168.086.880,00

Sala Plena Recurso 5 $ 13131.787,50 6 9 $ 18186.087,50
Sala Decision 3 $ 7.879.072,50 12 12 $ 94548.870,00
Sala ATA 3 $ 7.879.072,50 9 9 $ 70911.652,50
Sala AR 3 $ 7.879.072,50 9 9 $ 7091.652,50
Totales 51 47 $ 522.645.142,50

No obstante, el presupuesto se elabora con base en datos
historicos, por lo que, aunque sirve como indicador, puede no
guardar relacién con la ocurrencia de hechos o conductas que
en el futuro sean objeto de investigacidn y, en consecuencia,
variar ante eventos no previsibles por la Camara Disciplinaria.

Formuladas las precisiones anteriores respecto del rubro de
honorarios, a continuacidn, se incluye el grafico que presenta la
evolucion del presupuesto de la Camara Disciplinaria,
expresado en millones de pesos:
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De acuerdo con las instrucciones impartidas por la sala plena
de la Camara Disciplinaria, se presentaron para informacién a la
administracion de la Bolsa Mercantil los rubros que hacen parte
del presupuesto estimado para el 2026, necesarios para el
funcionamiento y la operacién de este 6érgano disciplinario y
gue se someten a consideracion de la Asamblea General de
Accionistas.




Gestion del negocio

Variacion %

Presupuesto

Presupuesto 2026 Porc:a ntaje Aprobado L DE!
% 2025 aprobado en
2025

Gastos de Personal $  554.553.816,00 49 489967630 13
Honorarios $ 52299814500 46 506992500 3

Gastos de viaje $ 12.842.621,00 1 13124539 -2
Otros gastos de funcionamiento $ 9.560.013,00 1 12672488 -25
Relaciones Publicas $ 30.870.112,00 3 30639680 1

Totales $ 1.130.824.707,00 100 $1.053.396.837 7,3

De igual forma, se solicita aprobacion a la Asamblea para
efectuar traslados entre los rubros aprobados, debidamente
justificados.

El detalle se explica a continuacion:

Gastos de personal: $554.553.816

Este rubro es estimado por la Vicepresidencia de Talento
Humano para el secretario y los dos profesionales de la
Secretaria de la Cdmara, conforme a las politicas establecidas
por la Bolsa en materia salarial, a las cuales la Cdmara se acoge.

Se contempla la vinculacién de un profesional en la Secretaria
de la Camara en 2026 para cubrir la vacante que existe.

Gastos de viaje: $12.842.621

Recursos destinados a cubrir desplazamientos de testigos
radicados fuera de Bogotd y de miembros de la Cdmara
Disciplinaria para la practica de diligencias, asi como la
asistencia a eventos formativos de los miembros y funcionarios
de la Secretaria de la Camara fuera de la ciudad.

Gastos de funcionamiento: $9.560.013

Con base en los gastos en que se incurrid durante el 2025 para
el funcionamiento de este 6rgano disciplinario, en el
presupuesto que se somete a consideracion de la Asamblea
General de Accionistas se estima este valor, que comprende los
rubros en la cuantia relacionada.

Gastos de Funcionamiento

Refrigerios $ 5.275.000
440.990

Taxis

Servicios archivo, custodia,
1.686.388
consulta, correo
Seguros 1.250.428

$
$
$
Tecnologia $ 544.818
$
$
$

199.920
162.470

9.560.014

Depreciacion
Comisiones

Total
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Relaciones publicas (eventos formativos y capacitacion):

Dada la importancia de la asistencia de los miembros de la
Camara Disciplinaria y de funcionarios de la Secretaria a
eventos formativos y de capacitacion, se estimoé un rubro de
$26.450.000, destinado a cubrir los gastos de inscripcion de tres
o cuatro miembros al Congreso de Derecho Financiero de
Asobancaria o a eventos de naturaleza similar, asi como
$4.420.000 para la atencion a los miembros de la Cdmara.

Jornadas de profesionalizaciéon

El articulo 2.4.2.4 del Reglamento establece que los recursos
recaudados por concepto de las multas impuestas por la
Camara Disciplinaria se destinardan de manera exclusiva a
programas de capacitacion y prevencion dirigidos a los
participantes del mercado.

Con este propdsito, en el 2026 la Camara realizara, de manera
presencial, las Jornadas de Profesionalizacién del Mercado.

En concreto, se prevé destinar $65.000.000 para la realizacion
un evento de capacitacién y la producciéon de videos de
divulgacion.

A solicitud de la Asociacion de Comisionistas, se solicita la
aprobacion para patrocinar la Convencidén prevista para el 2026
en Cartagena, para la cual se estimé una suma de $55.000.000.

Finalmente, la Cdmara dio cumplimiento al mandato
encomendado, con el apoyo de la Asamblea General de
Accionistas de y la administracion de la Bolsa Mercantil.




