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CAMARA DISCIPLINARIA

BMC Bolsa Mercantil de Colombia S.A.
Resolucion No. 137 de la Sala Plena de la Cdmara Disciplinaria
(14 de septiembre de 2026)

Por medio de la cual se decide un recurso de apelacién

La Sala Plena de la Cdmara Disciplinaria de BMC Bolsa Mercantil de Colombia S.A., en adelante la “Bolsa”,
en ejercicio de las facultades que le confieren la Ley, los Estatutos y el Reglamento de Funcionamiento y
Operacion de la Bolsa, en adelante el “Reglamento”, procede a resolver un recurso de apelacion, previas
las siguientes consideraciones.

1. Antecedentes

Por conducto de la Secretaria de la Cdmara Disciplinaria, la Sala Plena conoce del recurso de apelacion
interpuesto por el Jefe del Area de Seguimiento (E) en contra de la Resolucién No. 516 del 8 de julio de
2026, mediante la cual, en Sala de Decisiéon, la Cdmara Disciplinaria decidié en primera instancia respecto
del pliego formulado en contra del Dr. Julian Andrés Carrillo Gonzdlez, en adelante “el investigado”.

Previo estudio del pliego de cargos elevado, de los descargos, del acervo probatorio y, en general, del
expediente que reposa en la Secretaria de la Cdmara Disciplinaria, la Sala de Decision determiné exonerar
de responsabilidad disciplinaria al Dr. Julian Andrés Carrillo Gonzélez, por los cargos consistentes en: (i) la
obstaculizacion de la libre concurrencia y la interferencia de otros en la negociacidn celebrada a través del
SEB el 21 de febrero de 2024, que dio origen a la operacién No. XXX133 vy (ii) la violacién® del deber de
lealtad, en la negociacion celebrada a través del SEB el 21 de febrero de 2024, por no haber obrado de
manera integra, franca, fiel y objetiva en relacién con todos los operadores habilitados para participar en
la subasta.?

La Sala Plena que conocié del recurso fue integrada por los doctores Luis Fernando Lépez Roca, Isabella
Bernal Mazuera, Andrés Alvis Méndez, Rodrigo Espinosa Palacios y Fabio Humar Jaramillo, al no haber
conocido del proceso en primera instancia. En sesién No. 491 del 14 de septiembre de 2026, el Dr. Luis

! Conducta que se considera violatoria del articulo 5.2.1.13. del Reglamento que establece: “Manipulacién del mercado. Las
sociedades comisionistas miembros de la Bolsa y las personas naturales vinculadas a éstas deberdn abstenerse de realizar,
colaborar, cohonestar, autorizar, participar de cualquier forma o coadyuvar con operaciones o cualquier otro acto relacionado que
tenga por objeto o efecto: (..) 3.1.1.5. Obstaculizar la libre concurrencia y la interferencia de otros en las ofertas sobre
commodities, servicios, documentos, titulos, valores, derechos, derivados o contratos.

2 Conducta considerada contraria al articulo 5.1.3.4. del Reglamento que indica: “Lealtad. Las sociedades comisionistas miembros
de la Bolsa y las personas naturales vinculadas a éstas deben actuar con lealtad, entendida como la obligacién que tienen los
agentes de obrar simultdneamente de manera integra, franca, fiel y objetiva, con relacion a todas las personas que intervienen de
cualquier manera en el mercado. En desarrollo del principio de lealtad las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa y las
personas naturales vinculadas a éstas deberdn, entre otras conductas: (...) 6. Abstenerse de incurrir en conductas contrarias a la
ley, los reglamentos y demds normatividad vigente que regule la actividad de las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa.
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Fernando Lépez Roca fue designado como Presidente de la misma. Una vez iniciada la Sala, el Dr. Alvis
presenté su impedimento mediante comunicacidn dirigida a la Secretaria3, con base en la causal: “Haber
conocido o conceptuado sobre los hechos o el asunto concreto objeto de la investigacion.” En la misma
sesion, los restantes miembros deliberaron sobre la manifestacion de impedimento presentada vy, tras
evaluar las razones que la sustentaban, las encontraron fundadas y suficientes para declarar configurado
el impedimento.

En consecuencia, al mantenerse el quérum deliberatorio exigido por el Reglamento,* la Sala Plena
continud sesionando validamente con la participacidon de cuatro de sus miembros, quienes conservaron
plena competencia para deliberar y adoptar las decisiones correspondientes. En seguida, y de
conformidad con lo previsto en el articulo 2.3.3.2 del Reglamento, la Sala Plena avoco el conocimiento del
recurso, examind los hechos que dieron lugar a la decision, las pruebas obrantes en el expediente, el
contenido de la resolucién recurrida, asi como los argumentos formulados tanto por el Area de
Seguimiento como por el investigado y, finalmente, aprobd por unanimidad el presente fallo.

2. Recurso de Apelacién

2.1. Procedencia del recurso.

En ejercicio del derecho conferido por virtud del principio de doble instancia previsto en el articulo
2.5.2.1.1 del Reglamento, desarrollado en los articulos 2.5.2.1.6 y siguientes del mismo cuerpo normativo,
y habiendo sido notificado de la Resolucidn 516 el 31 de julio de 2026, via correo electrdnico, el Jefe del
Area de Seguimiento (E) interpuso recurso de apelacién en contra de aquella, dentro del término otorgado
reglamentariamente, el 13 de agosto de 2026, controvirtiendo el fallo proferido por la Sala de Decisién.

2.2. Contenido del recurso de apelacién interpuesto por el Area de Seguimiento.

Mediante el escrito radicado en la Secretaria de la Camara Disciplinaria, el recurrente expone los siguientes
argumentos:

3Como fundamento de su manifestacidn el dr. Alvis sefialé que: (i) la sociedad comisionista a la cual se encuentra vinculado en
calidad de operador remitié pruebas en cumplimiento de lo dispuesto en la Resolucidn proferida por la Sala de Decision dentro
del referido expediente; vy (ii) en su calidad de operador, particip6 en la negociacion efectuada en rueda de negocios de la Bolsa
que fue objeto del pliego de cargos formulado en el Expediente No. 265. En consecuencia, manifesté encontrarse impedido para
integrar la Sala Plena que decidira sobre los cargos formulados en dicho expediente, con fundamento en la causal prevista en el
numeral 3 del articulo 2.5.3.1 del Reglamento, relativa a “haber conocido o conceptuado sobre los hechos o el asunto concreto
objeto de la investigacion.

4 Al respecto, el articulo 2.3.3.8. del Reglamento establece: “Quérum deliberatorio y mayorias. La Sala Plena de la Cdmara
Disciplinaria y las salas de decision deliberardn vdlidamente con la presencia de al menos la mitad de sus miembros y las decisiones
se adoptardn con el voto de la mayoria de los presentes. En caso de que la respectiva Sala estuviere conformada por un nimero
impar de personas, el quérum deliberatorio se calculard como el resultado de dividir el nimero de miembros entre dos (2) y
acercando el resultado al nimero entero superior.”
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2.2.1. Consideracion preliminar: Controversia probatoria.

El recurso presentado controvierte el método de valoracidn probatoria empleado por la Sala de Decisién
para examinar la hipotesis formulada en el pliego de cargos, asi como las inferencias probatorias que
extrajo de los hechos. Insiste en que, mientras el Area estructuré la imputacién a partir de una secuencia
de hechos apreciados de manera conjunta, la Sala los analizé de manera independiente, exigié que cada
uno acreditara auténomamente la manipulacion y terminé resolviendo una hipdtesis distinta de la
realmente sometida a decision.

Asi las cosas, manifiesta que la Sala de Decisidon anuncia desde sus primeras consideraciones que efectuara
una valoracién integral del comportamiento atribuido al investigado. Sin embargo, en el desarrollo de la
motivacién se evidencia un método distinto, cada uno de los hechos es examinado de forma separada y
descartado por carecer de eficacia demostrativa autonoma. En otras palabras, expresa que la Sala afirma
realizar un analisis integral, pero desarrolla una valoracion fragmentada del acervo probatorio.

Agrega que, ese método condujo a la Sala de Decisidn a responder preguntas distintas de las planteadas
en la imputacidn. Asi, examiné si el investigado tenia un deber juridico auténomo de solicitar un tercer
aplazamiento; si el SEB funciond conforme a su parametrizacién; si los operadores habilitados presentaron
postura para participar en la respectiva subasta; si el tiempo en que transcurrié la negociacion demostraba
por si solo una actuacion concertada; o si el vinculo conyugal entre los operadores constituia un
fundamento independiente de responsabilidad, cuando en realidad ninguna de esas proposiciones,
considerada aisladamente, correspondia a la hipdtesis factica y probatoria formulada en el pliego de
cargos.

Por lo expuesto, seiala el recurrente que su planteamiento es diferente y que la imputacion se sustenté
en que una serie de circunstancias objetivamente acreditadas, apreciadas de manera convergente,
permitian inferir que el imputado controlé materialmente el momento efectivo de apertura de la subasta,
sin que los demas operadores tuvieran esa informacién, generando asi una interferencia objetiva que
restringid la libre concurrencia. Considera que la valoracién del material probatorio no puede efectuarse
de manera fragmentada, aislando cada elemento de convicciéon y exigiéndole, individualmente
considerado, la capacidad de acreditar por si solo la conclusiéon que se pretende demostrar. Por el
contrario, insiste en que corresponde apreciar los distintos elementos en conjunto y establecer las
relaciones de convergencia, concordancia y corroboracidén que puedan existir entre ellos.

Sobre este particular, trae a colacién lo indicado por la Sala de Casacién Penal de la Corte Suprema de
Justicia, en sentencia SP1467-2016 del 12 de octubre de 2016, radicacién 37175, que cuestiond
precisamente una metodologia de andlisis consistente en fraccionar los distintos datos probatorios para
examinarlos aisladamente, desconociendo la fuerza inferencial que puede resultar de su consideracién
conjunta. La relevancia de esta regla radica en que un determinado elemento, considerado de manera
individual, puede resultar insuficiente para sustentar una conclusidn vy, sin embargo, adquirir una
significacién probatoria distinta cuando se examina en relacién con los demdas elementos acreditados,
particularmente cuando estos convergen hacia una misma conclusién y no se excluyen entre si.
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Aplicado al presente asunto, considera el Area que no resulta suficiente analizar de manera aislada, si el
SEB permitia técnicamente ingresar una postura con posterioridad al horario inicialmente programado, si
el investigado estaba obligado a solicitar un nuevo aplazamiento, si el tiempo en que transcurrié la
negociacién demostraba por si solo una actuaciéon concertada o si el vinculo conyugal constituia un
fundamento independiente de responsabilidad, para concluir, respecto de cada uno, que no demostraba
auténomamente la existencia de la conducta investigada.

Insiste en que era necesario determinar qué conclusion surgia de su apreciacién conjuntay, en particular,
establecer si la coincidencia y convergencia entre los hechos puestos de presente en el pliego de cargos
permitia inferir razonablemente que “la conducta del operador es tipicamente subsumible en la infraccion
consistente en obstaculizar la libre concurrencia y la interferencia de otros en las ofertas sobre servicios,
consagrada en el articulo 5.2.1.13. del Reglamento, en este caso del servicio de vigilancia y sequridad
privada con medios tecnoldgicos. (...)”, con lo cual, por consiguiente, “no obro de manera integra, franca,
fiel y objetiva en relacion con todos los operadores que estaban habilitados para participar en la
negociacion del Boletin Informativo tantas veces mencionado, tal como lo exige el articulo 5.1.3.4. del
Reglamento”.

Sumado a lo expuesto, indica que la propia Sala reconoce, entre otras circunstancias, que la subasta fue
reprogramada en dos oportunidades; que el ultimo horario comunicado oficialmente al mercado
correspondia a las 11:10 a.m.; que la postura inicial fue ingresada a las 11:20:03 a.m.; que la postura de
venta se presentd pocos segundos después; y que la operacién fue adjudicada a la sociedad comisionista
en la cual actuaba como operadora la cdnyuge del investigado. En consecuencia, considera que el defecto
de valoracién no radica Unicamente en el alcance individual que la Sala de Decisién atribuyd a cada hecho,
sino en haber prescindido de la fuerza demostrativa que podia resultar de su articulacion.

En ese orden de ideas, resalta que la valoracion integral, tanto de los hechos como del acervo probatorio
permite concluir que la conducta desplegada por el investigado se subsume en la modalidad de
manipulacién consistente en obstaculizar la libre concurrencia e interferir en las ofertas, prevista en el
articulo 5.2.1.13 del Reglamento, por cuanto, en su condicion de operador radicador, controlé el momento
efectivo de apertura de la subasta y generd una asimetria informativa objetivamente apta para
comprometer la posibilidad de los operadores no radicadores de concurrir en condiciones de igualdad a la
negociacién. Por la misma via factica, insiste en que dicha actuacién comporté el desconocimiento del
deber de lealtad previsto en el articulo 5.1.3.4 del Reglamento.

2.2.2.  Valoracidn de la prueba indiciaria en el presente caso.

Del mismo modo reitera el recurrente que la conducta investigada no fue sustentada en una prueba
directa de concertacion ni en la existencia de una comunicacidn expresa entre los operadores
involucrados. Establece que el pliego de cargos construyd la imputacion a partir de hechos objetivamente
acreditados cuya convergencia permite inferir la existencia de una actuacidn manipulativa y que, en ese
tipo de razonamiento, la fuerza demostrativa no proviene de que cada hecho, individualmente
considerado, acredite por si solo la conducta investigada, sino que surge de la relacion ldgica existente
entre los distintos hechos, de su concordancia temporal y operativa y de su capacidad para reforzarse
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reciprocamente. Por ello, considera el Area que no resulta metodolégicamente correcto examinar
separadamente cada uno de los hechos, tales como la ausencia de un nuevo mensaje broadcast; el ingreso
tardio de la postura inicial; el tiempo que tomé ingresar la postura contraria; la inexistencia de otras
subastas; la existencia previa de la orden o el vinculo entre los operadores, para concluir que
individualmente, al estar desprovistos de otros elementos, serian indicios insuficientes para sustentar la
responsabilidad disciplinaria, tomando en cuenta que el pliego de ninglin modo sostuvo que cualquiera de
los hechos, por si solos, acreditaran la manipulacidn.

Por lo dicho, resalta que la cuestion que debia resolver la Sala de Decision era si, apreciados
conjuntamente, tales hechos constituian una secuencia convergente y suficientemente explicativa de una
actuacion que tuvo por objeto o produjo como efecto restringir la libre concurrencia. No obstante, estima
que se sustituyd ese analisis por la busqueda de una prueba directa de coordinacién, de una exclusion
técnica verificable o de una afectacidn cuantitativa generalizada a los participantes y que, por el contrario,
lo relevante es establecer si el comportamiento investigado, que agrupa los diferentes hechos expuestos
en el pliego, restringio la oportunidad de concurrir a la subasta a los demas participantes habilitados.

Del mismo modo, indica que la conducta tampoco condiciona su configuraciéon a que esta afecte a la
totalidad o a un nimero determinado de los participantes habilitados, ni a que estos perciban que fueron
afectados. El nimero de participantes que hubieran advertido, experimentado o reportado la interferencia
constituye una cuestidn cuantitativa distinta de la existencia de la conducta y de su aptitud para producir
el efecto juridicamente relevante. Por ello, observa que la interferencia puede presentarse sobre uno,
varios o todos los participantes, e incluso no ser percibida por ninguno, sin que esa circunstancia descarte
por si sola la irregularidad. Lo determinante es si la conducta alterd o fue objetivamente apta para alterar
las condiciones de igualdad bajo las cuales los operadores habilitados debian concurrir a la negociacion.
En consecuencia, trae a colacién nuevamente el Area que la interpretacion de los hechos consagrados en
el pliego debe realizarse de manera integral y no de forma aislada.

2.2.3. Valoracion de los hechos contenidos en la resolucidn.

Frente a los aplazamientos informados al mercado y la ausencia de una nueva comunicacién oficial, alega
que los propios mensajes broadcast incorporados al expediente indican expresamente que las
reprogramaciones obedecieron a "consultas pendientes de atender por parte de la entidad estatal y a
solicitud del comisionista comprador”, por lo que, no resulta acertada la afirmacién contenida en la
Resolucidn segun la cual, dichas modificaciones obedecieron a consultas formuladas por otros operadores,
pues la propia prueba documental demuestra que la iniciativa para modificar el desarrollo temporal de la
negociacioén provenia del operador que actuaba en la punta compradora, como se observa a continuacién:

> Primera solicitud de aplazamiento de la subasta, esto es, para las 11:00:00 a.m. de la Sociedad
Comisionista compradora, formulada a través del operador a cargo de la negociacion: segun lo informado
al mercado por el presidente de rueda, mediante mensaje broadcast de las 9:54:19 a.m.
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Mensaje Broadcast

WrTrivifio

Por consultas pendientes de atender por parte de la entidad estatal, | a solicitud del comisionista pradod se

daré inicio de la negociacion del BI NO. 6 a las 11 am,

> Segunda solicitud de aplazamiento, esto es, para las 11:10:00 a.m. de la Sociedad Comisionista
compradora, formulada a través del operador encargado de la negociacién: segun lo informado al mercado
por el presidente de rueda, mediante mensaje broadcast de las 10:55:29 a.m.

Wrrivifio

Por consultas pendientes de atender por parte de la entidad estatal, ylasoliciud del ]
[(ComME0onTSa compradorlse dard inicio de la negociacién del BINO. 6 a las 11:10 am.

Segun el Area, de lo anterior se puede observar claramente que las solicitudes de aplazamiento no
provinieron de otros operadores, sino del propio “comisionista comprador”, y fueron informadas al
mercado a través de mensajes broadcast, enviados por el presidente de la rueda, tal como él lo manifesté
durante la prueba testimonial: (..) bueno los mensajes que estd proyectando en efecto corresponden a mensajes de
mensajeria broadcast enviadas desde mi usuario ... al cual el inico que tiene acceso soy yo, por ende yo los envié en las fecha y

hora que se puede evidenciar en la parte baja de cada uno de los mensajes donde estoy diciendo que por consultas pendientes de
atender por la entidad Estatal y a solicitud del comisionista comprador. (...)

Aunado a lo anterior, trae a colacién que el presidente de la rueda manifestd, en relacién con los mensajes

broadcast antes relacionados, lo siguiente: “bueno, en efecto, como les mencioné hace un momento, cuando la pregunta
me la hizo XX, Si hay mensajes que son ya bdsicamente eh como decirlo como predefinidos, que es copiar y pegar. Pero viendo
ahorita el mensaje y tal vez reitero, estamos hablando del afio 2024 y no lo tengo tan presente, si uno mira el mensaje, el mensaje
sida lugar a que no fue copiado y pegado porque tiene la informacion del nimero de boletin y la hora como tal, si fuera un mensaje
ya predefinido no tendria la informacion del boletin nimero seis y la hora de inicio, tal vez como si pueden evidenciar en otros
mensajes. (...) aqui en este caso, ya viendo el mensaje, cuando me lo proyectan del mensaje de del SEB, si se evidencia que no, este
no, este no es como tal predefinido porque tiene el numero de boletiny la y la hora.”

De tal declaracién, se puede observar que los aludidos mensajes broadcast no son una proforma, sino que
son consecuencia de la informacidn que le fue allegada al presidente de rueda, esto es, por solicitud del
operador investigado, independientemente del medio por el cual se hizo llegar tal informacién. En
complemento de lo expuesto, el presidente de rueda, en su declaracién, explicé el alcance del canal
broadcast, asi como que las modificaciones en la programacion de las negociaciones eran comunicadas
institucionalmente a través de dicho canal. Veamos:

“Ese mensaje, ese canal de mensajeria, es el que nosotros, como presidentes de Rueda, lo que hacemos es darles informacion
respecto de las negociaciones que se van a celebrar. (...) Para el caso puntual del 21 de febrero, envio dos mensajes, el primero
diciendo que por consultas pendientes de atender por parte de la entidad estatal, se mueve la rueda de negociacion a las 11.
Posteriormente envio otro mensaje diciendo que dado que seguimos con las mismas consultas pendientes de atender, se mueve la
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rueda para las 11:10 de la mafiana (...) Son diferentes situaciones que pueden llevar a mover el inicio de la rueda. Sin embargo,
cada vez que se mueve, uno lo notifica a través del mensaje de broadcast. Mensaje que todos los operadores que estén en la
plataforma lo van a ver. Ahora, si ellos no estdn en la plataforma, estdn en su correo, estdn en internet, en otro lado y vuelven a
la plataforma, el SEB les muestra una notificacion de que hay mensajes, por ahi pueden darse cuenta del horario y no solamente
ahi sino en la pantalla principal del SEB donde se muestra la nueva hora de inicio a la cual va a salir el respectivo boletin que se va
actualizando en tiempo real para los operadores. (...)”

Asi entonces, recuerda el recurrente que el SEB tiene un canal denominado broadcast, que es el
mecanismo institucional a través del cual el presidente de rueda informa a los participantes habilitados lo
relacionado con las negociaciones que se van a celebrar. En esa medida, quedé plenamente demostrado
que quien solicité las dos reprogramaciones de la negociacién fue el investigado, a diferencia de lo
manifestado por el a quo en su Resolucién, en donde sefala que las reprogramaciones no constituyeron
decisiones adoptadas por el operador.

En segundo lugar, expone que la Sala de Decisién centra su analisis en establecer si el investigado tenia el
deber juridico de solicitar un nuevo aplazamiento. Sin embargo, esa no fue la hipétesis factica y probatoria
formulada por el Area en el pliego de cargos ya que en este no se reproché la ausencia de una nueva
solicitud de aplazamiento. El reproche disciplinario se edificd sobre un hecho diferente, esto es, que la
negociacioén se inicié a las 11:20:03 a.m., que corresponde a un momento distinto del ultimo horario
oficialmente comunicado al mercado, afectando la concurrencia de los demas operadores habilitados. Es
decir, que el operador controlé el momento efectivo de apertura de la subasta desconociendo la igualdad
informativa de ese momento para la totalidad de los participantes.

En efecto, opina que lo relevante no es si existe en las normas vigentes un deber para el operador de
solicitar una tercera reprogramacién, sino que, de acuerdo con la informacion oficial del SEB,
comunicaciones que no se pueden desconocer, el operador solicitd las dos primeras reprogramaciones,
cuya ocurrencia y comunicacién al mercado no son objeto de controversia. Sin embargo, una vez
informado que la negociacidn se realizaria conforme al Gltimo horario comunicado, esto es, las 11:10a.m.,

la postura inicial fue presentada a las 11:20:03 a.m.; tal como se sefiala en el pliego de cargos: “...) para el
mercado quedd en firme que la subasta iniciaria a las 11:10:00 a.m., con una duracion de hasta las 11:13:00 a.m. Sin embargo, a
la hora de inicio el operador XXX no formuld postura de compra alguna, que permitiera la apertura de la negociacion”.

Esa circunstancia, de acuerdo con el recurrente, es precisamente la que el pliego incorpora como uno de
los hechos relevantes de la conducta imputada, es decir, que el operador activé la subasta en un horario
distinto al informado al mercado, sin que existiera un nuevo mensaje oficial. Este es el hecho que, desde
su punto de vista, la Sala de Decision omite valorar al desplazar el debate hacia un supuesto deber del
investigado de solicitar un nuevo aplazamiento. En consecuencia, reitera que la Sala de Decisién termina
descartando un hecho que no fue presentado por el Area como una omisién auténoma del investigado,
sino como uno de los elementos que integraban la secuencia objetiva de la negociacion y que, al desplazar
el debate hacia la existencia de un supuesto deber de solicitar un nuevo aplazamiento, la Sala dejé sin
respuesta la verdadera cuestidon planteada por el pliego: las consecuencias derivadas de que la negociacién
se hubiera iniciado en un momento diferente del ultimo horario oficialmente comunicado al mercado.

2.2.4. Elingreso de la postura inicial por fuera de la hora informada al mercado.
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La Sala de Decisidon centré su analisis en explicar el funcionamiento del SEB y el ajuste automatico de la
duracion de la etapa de exposicidn, como si el cargo formulado consistiera en afirmar que el sistema operd
por fuera de su parametrizacién. Sin embargo, manifiesta que esa no fue la hipdtesis planteada en el pliego
de cargos y que el funcionamiento automatico del SEB no constituyd un hecho controvertido en este
proceso. Por ende, insiste en que el cuestionamiento disciplinario recayd sobre una circunstancia distinta:
que la postura inicial fue ingresada a las 11:20:03 a.m., esto es, en un momento diferente al Gltimo horario
oficialmente comunicado al mercado. En consecuencia, la explicacidn técnica sobre el ajuste automatico
de la etapa de exposicidn, en su opinién, no desvirtda el hecho formulado en el pliego, pues Unicamente
explica la forma en que opera el sistema y no el hecho juridicamente relevante objeto de andlisis: épor
qué la negociacion termind inicidndose en un momento distinto del comunicado oficialmente al mercado?

Por ello, considera que el problema probatorio no consiste en demostrar que la visualizacion inicial de la
hora de finalizacidn, esto es, las 11:13 a.m., en la pantalla del sistema conduzca, por si sola, a inferir que
la negociacion fue abierta por fuera de la parametrizacién del SEB o en contravia de su funcionamiento
operativo, sino en establecer cual era la informacidon que conocian todos los participantes habilitados
sobre el momento de apertura de la subasta. De esta manera, es claro que el mercado conocia que la hora
de inicio de la negociacidn era a las 11:10:00 a.m., con una finalizacidon esperada, de acuerdo con esa
programacion, a las 11:13 a.m., por lo que la iniciacidn fuera de ese intervalo comprometio objetivamente
laigualdad de acceso a la negociacién.

2.2.5. Lapresunta afectacion a la participacion de los operadores no radicadores.

Considera el recurrente que la conclusion de la Sala partié de una comprensién distinta del efecto
restrictivo atribuido a la conducta investigada y que la afectacién a la libre concurrencia no consiste en
demostrar que alguno de los operadores hubiera intentado ingresar una postura y que el sistema se lo
hubiera impedido técnicamente. Expone que el hecho relevante consiste en que los participantes
habilitados tenian como informacién oficial que el momento efectivo en que seria abierta la subasta
correspondia alas 11:10 a.m.; no obstante, la postura inicial fue ingresada por el operador que obraba por
cuenta de la punta compradora a las 11:20:03 a.m.

En esas condiciones, la afectacién a la igualdad de acceso no derivaba de un rechazo técnico de posturas,
sino de la asimetria informativa respecto del momento en que los operadores debian concurrir a la
negociacién. Ahora bien, por otra parte, insiste en que las respuestas suministradas por las sociedades
comisionistas en las que manifestaron que conocian la existencia de la negociacién y que transmitieron las
6rdenes impartidas por sus clientes, no constituyen el medio idéneo para establecer la participacion en la
negociacién. Se trata, por tanto, de manifestaciones elaboradas ex post por los propios participantes
acerca de su actuacidn, circunstancia que exige contrastarlas con la evidencia técnica disponible. En
consecuencia, las comunicaciones de las sociedades comisionistas no son el medio adecuado para alcanzar
el fin propuesto.

En efecto, sugiere que si lo que se pretende establecer es qué informacion estuvo disponible para los
operadores habilitados en relaciéon con la negociacion vy si las respectivas érdenes fueron efectivamente
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ingresadas a la rueda, el medio idéneo para verificarlo es el SEB, en cuanto constituye el sistema en el que
tales actuaciones quedan registradas y permite establecer, a partir de informacién generada con ocasion
de la propia negociacion, qué ocurrid efectivamente, en qué momento y respecto de cuales participantes.

En ese orden, expresa que no es lo mismo afirmar que se conocid una negociacidn o que se transmitié una
orden, como lo sefalan las comunicaciones de las sociedades comisionistas, que acreditar, mediante el
registro del sistema dispuesto para la realizacién de esas operaciones, que ello efectivamente ocurrié.
Expone el apelante que las comunicaciones dan cuenta de lo que estas sociedades manifestaron acerca
de su propia actuacién; el SEB, en cambio, permite verificar objetivamente la trazabilidad de las
actuaciones dentro del escenario mismo en el que se habrian producido.

Por lo anterior, considera que reviste especial relevancia la respuesta suministrada por la comisionista que
interpuso la queja, segun la cual, la salida a rueda se produjo de manera “sorpresiva”, sin informacién
previa sobre el momento exacto de inicio, lo que generd desorientacion entre los participantes habilitados.
Resalta que la declaracidon no puede ser descartada Unicamente porque las demas sociedades hubieran
manifestado que transmitieron las drdenes recibidas, pues, como se sefialé anteriormente, no pueden
sustituir el medio objetivo e idéneo disponible para acreditar los hechos objeto de discusién.

En este sentido, considera que si existia la posibilidad de verificar directamente en el SEB el conocimiento,
ingreso, oportunidad y ejecucién de las érdenes, no resulta suficiente tener por demostradas esas
circunstancias a partir de manifestaciones de los propios participantes, sin efectuar su correspondiente
corroboracidn con los registros del sistema y desconociendo lo que este registré, que fue: que la subasta
iniciaria alas 11:10 a.m. y que la Unica postura que el sistema recibié de manera correcta, al precio minimo
y de forma mas rdpida fue la de su cdnyuge. En ese orden de ideas, establece que el hecho de que la SCB
guejosa fuera la Unica que expresé de manera explicita una afectacién no torna irrelevante su
manifestacidn ni permite introducir un criterio cuantitativo ajeno a la conducta. La cuestidn no es cuantos
participantes formularon la misma reclamacion, sino si el actuar, esto es, iniciar la subasta a una hora
distinta a la programada, interfirid6 en la concurrencia de los demas participantes en el mercado. En
consecuencia, las comunicaciones a las que se ha hecho referencia no desvirtian el hecho indicador
formulado en el pliego, se reitera, el problema no consiste en establecer cudntos operadores intentaron
participar, sino en determinar si todos contaron con la misma informacién oficial respecto del momento
efectivo de apertura.

Asi las cosas, subraya el recurrente que la Sala, por tanto, terminé teniendo en cuenta el contenido de las
comunicaciones remitidas por las sociedades comisionistas y determiné que los otros operadores
habilitados para las negociaciones habian participado y transmitido sus posturas sin tener en cuenta que
dichas manifestaciones provienen de las mismas sociedades comisionistas, no guardan independencia y
no son el medio idéneo de prueba. Por el contrario, el LOG de auditoria del SEB demuestra que las dos
Unicas posturas validas que ingresaron fueron las del investigado y su conyuge.

2.2.6. La secuencia temporal entre la apertura de la subasta, el ingreso de la postura contraria y la
adjudicacidn.
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El recurso expone que el pliego no atribuyd a la proximidad temporal un valor demostrativo de la conducta,
sino que la incorporé como uno de los hechos secuenciales de la forma en la que transcurrid la
negociacién. De hecho, tal como lo manifestd la Sala “(...) un tiempo de 6 o 7 segundos para presentar
postura no resulta corto comparado con el de otras negociaciones de este tipo”. En efecto, enfatiza el Area
qgue el hecho de que la postura contraria se haya incluido en un tiempo de 6,6 segundos, lo que realmente
podria atribuir es la atipicidad en el tiempo de calce de acuerdo con negociaciones similares. Sin embargo,
lo verdaderamente significativo no es que la negociacion hubiera concluido en 6 o 7 segundos, sino que el
calce ocurrié inmediatamente después de una apertura realizada en un horario diferente al comunicado
al mercado y que, precisamente esa concatenacién temporal fue la que el pliego presenté como uno de
los hechos acreditados de la conducta investigada.

En consecuencia, se remite nuevamente a que la Sala considerd la relativa rapidez con la que se
perfecciond la operacién, a pesar de que el tiempo en el que se calzd la postura no fue calificado en el
pliego, y concluye que carece de eficacia demostrativa. Ahora bien, la relevancia probatoria de tal
circunstancia debe apreciarse en conjunto con los demds hechos acreditados en el expediente.

2.2.7. Laausencia de otras subastas programadas para el mercado de fisicos.

La Sala considerd que la inexistencia de otras negociaciones programadas Unicamente contextualiza el
funcionamiento del sistema y carece de relevancia disciplinaria. Sin embargo, esa conclusién parte de una
premisa distinta de la formulada, ya que el pliego no atribuyd a esa circunstancia un valor demostrativo
auténomo. Su relevancia consiste en explicar cémo fue posible que la subasta permaneciera habilitada
para ser abierta con posterioridad al ultimo horario informado al mercado, circunstancia que, apreciada
en conjunto con los demas hechos acreditados, integra la secuencia objetiva sobre la cual se edificé la
imputacion.

Asi las cosas, el hecho de que el sistema no contara con restricciones que impidieran al operador
investigado iniciar la subasta a una hora distinta de la programada hizo posible que controlara a su criterio
elinicio de la subasta por fuera de los horarios establecidos, con lo cual afecté la concurrencia de los demas
participantes a la negociacidn, resultado que corresponde al supuesto de hecho previsto en la conducta
imputada. La fuerza demostrativa del cargo no radica en los hechos considerados individualmente, sino
en la convergencia de todos ellos dentro de una misma secuencia temporal y operativa. Precisamente y
en su punto de vista, esa valoracién conjunta es la que la Sala de Decisidon omite realizar al limitarse a
concluir que la inexistencia de otras negociaciones posteriores Unicamente contextualiza el
funcionamiento del sistema.

2.2.8.  Elvinculo entre el investigado y la operadora que ingresé la postura de venta.

La Sala de Decisidon desestimo la relevancia probatoria del vinculo conyugal bajo el entendido de que dicho
hecho, por si solo, no acredita una actuacién concertada ni puede generar consecuencias disciplinarias.
Sin embargo, esa no fue la hipétesis formulada en el pliego de cargos. La investigacion no tuvo origen en
el vinculo personal existente entre los operadores, sino en una secuencia objetiva que se apartd de la
dindmica operativa ordinaria de la negociacion: las dos reprogramaciones, el inicio de la subasta en una
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hora distinta de la informada al mercado, que la Unica postura de venta ingresada fue la de la operadora
con quien el operador investigado tiene un vinculo conyugal. Despojarlo de ese contexto conduce
necesariamente a desvirtuar el alcance que realmente le atribuyd el pliego de cargos. Por eso comenta
que el vinculo conyugal carece de valor demostrativo auténomo, pero constituye un elemento contextual
gue no puede ser extraido de la valoracién conjunta del acervo probatorio.

Por lo dicho, el recurrente mantiene su postura, enfatizando que la Sala termina desvirtuando una
hipdtesis que el Area no sostuvo, al examinar el vinculo conyugal como si hubiera sido presentado como
fundamento independiente de responsabilidad y no como uno de los hechos concurrentes que integran la
secuencia descrita en el pliego de cargos.

2.2.9. Laexistencia previa de la orden de compra.

Insiste el Area en que su desacuerdo no recae sobre la distincién efectuada por la Sala entre la recepcidn
del correoy el registro en el LEO de la hora en la que se recibid la orden, sino en que “(...) de los documentos
precedentes se advierte que el 21 de febrero de 2024, a las 10:17 a.m., el XXX, comitente comprador de
XXX, envid la orden de compra al operador XXX. Luego, en lo que hace a este aspecto, la subasta se podria
haber aperturado a la hora inicialmente programada, asi como a las 11:00:00 o a las 11:10:00 a.m.,
conforme a los aplazamientos admitidos e informados por parte de la Bolsa.”

Es decir, que dichos tramites podian haberse realizado antes de las 11:10 a.m., de manera que la orden
estuviera en condiciones de ser ingresada al sistema conforme al horario programado e informado al
mercado y en su defecto, que existiera una nueva reprogramacion informada de manera previa a los
participantes para que el operador iniciara la subasta, en pro de las condiciones de igualdad. En ese
sentido, el hecho de que al interior de la Sociedad Comisionista debieran surtirse determinados tramites
para transmitir la orden al SEB no constituye una circunstancia relevante para desvirtuar la imputacién
formulada en el pliego.

De hecho, segun lo informado por el presidente de rueda en su testimonio, el cumplimiento de las politicas
internas de las sociedades comisionistas “Es un tema independiente porque el SEB no tiene ni esta
vinculado con las politicas de las sociedades comisionistas de bolsa”. En efecto, tales actuaciones
pertenecen al ambito de la organizacién interna de la Sociedad y no pueden justificar el desconocimiento
de las condiciones bajo las cuales debia desarrollarse la negociacidon. Asi, subraya que lo mencionado por
la Sala no altera el hecho de que la negociacidn fue abierta por fuera del horario informado al mercado y
que ello restringid la concurrencia de los demas operadores. Por consiguiente, advierte que los elementos
puestos de presente en la Resolucién recurrida no eran pertinentes para el juicio de tipicidad, pues no
explican, justifican ni excluyen el efecto anticompetitivo que constituye el nucleo de la imputacion.

El Area no sostiene que la recepcién del correo a las 10:17 a.m. pruebe, por si sola, la conducta imputada.
Su relevancia consiste en demostrar que la documentacion relacionada con la negociacion ya habia sido
recibida antes del inicio del horario programado, y tal hecho debia integrarse a la secuencia probatoria y
no descartarse aisladamente.

Expediente 265-2025 Sala Plena
Resolucién de Apelacion
Sesion 491 del 14 de septiembre de 2026

Pagina 11 de 41



BOLSA Calle 113 #7 — 21 Torre A Piso 15
Edificio Teleport Business Park
MERCANTIL PBX 6292529 FAX: 6292529 Ext. 165

Bf’hC DE COLOMBIA Bogotd D.C.

www.bolsamercantil.com.co

3

&

H
s

CAMARA DISCIPLINARIA
2.2.10. Consideracion adicional.

Los hechos concurrentes adquieren relevancia al ser apreciados de manera conjunta, por lo que dentro de
ese contexto no puede perderse de vista la denuncia anénima trasladada por el AMV al Area, el 30 de abril
de 2024, la cual hace parte del material probatorio incorporado al expediente, que fue expresamente
considerada en el pliego de cargos y no fue objeto de analisis en la Resolucién. En ella se cuestiond la
forma en que se manejaban los tiempos de apertura de las negociaciones del servicio de vigilancia en el
MCP por parte del operador investigado y se sefalé que la demora en el ingreso de la postura inicial
generaba confusién entre los demas operadores respecto del momento efectivo de inicio de la negociacién
y, adicionalmente, que ese actuar favorecia a su cényuge.
Por ello, reitera que la relevancia de la denuncia radica en que los hechos informados guardan relacién
con la conducta formulada en el pliego, describiendo la dindmica factica acreditada en el expediente, esto
es, el control del investigado sobre el momento efectivo de apertura; la asimetria de la informacién frente
a los operadores habilitados; el ingreso de la postura inicial por fuera del horario informado al mercado; y
el hecho de que quien se adjudique las operaciones sea la operadora y cényuge del investigado.
2.2.11. Obstaculizacidn de la libre concurrencia y la interferencia de otros en la negociacion celebrada
a través del SEB el 21 de febrero de 2024, por parte del operador investigado, que dio origen a
la operacion No. XX33.

Frente a este cargo, establece el Area que la conclusién probatoria no deriva de ninguno de los hechos
anteriores considerados aisladamente, sino de su convergencia dentro de una Unica secuencia temporal y
operativa, tal y como fueron analizados y presentados en el correspondiente pliego de cargos.
Nuevamente trae a colacion que, apreciada integralmente la secuencia probatoria, la conducta desplegada
por el investigado tuvo la aptitud objetiva y el efecto para interferir en las condiciones de participacién de
los restantes operadores habilitados, al generar una asimetria informativa en relacién con el horario en el
que se realizaria la negociacién. Ese comportamiento se subsume, por tanto, en la conducta de
obstaculizar la libre concurrencia e interferir en las ofertas, prevista en el articulo 5.2.1.13 del Reglamento.

2.2.12. Violacidn del deber de lealtad por parte del operador investigado, en la negociacion celebrada
a través del SEB el 21 de febrero de 2024, por no haber obrado de manera integra, franca, fiel
y objetiva en relacion con todos los operadores habilitados para participar en la subasta.

Como se sefialé en el pliego de cargos, el Area manifiesta que el investigado no obré de manera integra,
franca, fiel y objetiva en relacién con los operadores que estaban habilitados para participar en la
negociacion, tal como lo exige el articulo 5.1.3.4. del Reglamento. En efecto, de haber obrado con
integridad, habria activado la subasta en la hora programada y definida por la Bolsa, permitiendo la
participacion en igualdad de condiciones de los demds operadores habilitados.

Asimismo, de haber obrado de manera franca habria informado a la Bolsa que la subasta se realizaria en
una hora distinta, con el fin de que, a su vez, esta informara a los demas operadores habilitados acerca de
la nueva hora de inicio de la negociacion. Tampoco actué de manera fiel, pues su comportamiento afectd
la igualdad de participacion en el sistema de negociacién por parte de los operadores habilitados. En
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cuanto a la objetividad, esta se quiebra cuando un operador crea condiciones de informacidn asimétrica,
ajenas al interés general del mercado, como, en su criterio, sucedid en este caso.

Por ultimo, el Area insiste en que el investigado actué de manera desleal infringiendo el articulo 5.2.1.13.
del Reglamento y solicita a la Honorable Sala Plena de la Camara Disciplinaria revocar la resolucion
recurriday, en su lugar, adoptar la decisidon que en derecho corresponda con fundamento en la valoracién
integral del acervo probatorio.

3. Pronunciamiento del investigado
3.1. Procedencia

En aras de proteger el debido proceso y garantizar el derecho de contradiccidn y de defensa, conforme
con lo establecido por el articulo 29 de la Constitucion Politica de Colombia, la secretaria de la Cdmara
Disciplinaria le remitié al investigado, via correo electrénico, el 13 de agosto de 2026, el recurso
interpuesto dentro del término por el Jefe del Area de Seguimiento (E), en contra de la Resolucién No. 516
del 8 de julio de 2026, poniéndole de presente que contaba con un término de 8 dias habiles para efectuar
su pronunciamiento, de considerarlo necesario.

Por lo anterior, el investigado presentd oportunamente su pronunciamiento sobre los argumentos
expuestos en el recurso de apelacién interpuesto, el cual remitid a la Secretaria de la Cdmara Disciplinaria,
via correo electrénico, el 18 de agosto de 2026.

3.2. Contenido del Pronunciamiento.

El investigado pretende demostrar que el recurso de apelacién interpuesto por el Area de Seguimiento no
identifica un error de hecho, de derecho o de valoracidon probatoria que permita desvirtuar los
fundamentos de la Resolucion No. 516 del 8 de julio de 2026.

Expone que el argumento central del recurrente consiste en afirmar que la Sala de Decisién habria
efectuado una valoracién fragmentada de los hechos indicadores contenidos en el pliego de cargos,
examinandolos individualmente y privdndolos de la fuerza demostrativa que, a juicio del Area de
Seguimiento, surgiria de su apreciacidon conjunta. Sin embargo, ello no corresponde al trabajo desarrollado
en la Resolucién No. 516, donde la Sala no desconocié los hechos indicadores invocados por el Area de
Seguimiento ni omitié su valoracidn conjunta. Por el contrario, examind cada uno de ellos para establecer,
en primer término, si se encontraba efectivamente acreditado y cudl era su verdadero alcance probatorio,
confrontandolo con las explicaciones de la defensa y, especialmente, con las pruebas practicadas durante
la actuacién. Unicamente después de realizar ese ejercicio procedié a determinar si los hechos, apreciados
conjuntamente, permitian sustentar la inferencia propuesta en el pliego de cargos.

Trae a colacidn el investigado que ese método de valoracidn coincide, precisamente, con la jurisprudencia
invocada por el propio recurrente y que la Sentencia SP-1467-2016, Radicacién No. 37175, de la Sala de
Casacion Penal de la Corte Suprema de lJusticia, distingue dentro del razonamiento indiciario la
acreditacién del hecho indicador, la inferencia que se construye a partir de este y la posterior valoracidn
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conjunta de los indicios entre si y con los demdas medios de prueba. Por ello, comenta que no puede
confundirse el andlisis individual de cada hecho indicador con una valoraciéon fragmentada del acervo
probatorio. Antes de establecer si varios indicios convergen hacia una determinada conclusién, resulta
indispensable verificar cudles hechos se encuentran realmente demostrados, cudl es su alcance y si
conservan la fuerza inferencial inicialmente atribuida después de confrontarlos con las demds pruebas
incorporadas al expediente.

Consecuentemente insiste en que ese fue el ejercicio desarrollado por la Sala de Decisidn y que durante
la etapa probatoria se incorporaron elementos de conviccidn relevantes, entre ellos, el testimonio del
Presidente de Rueda, las respuestas suministradas por las sociedades comisionistas habilitadas, la
evidencia técnica relacionada con el funcionamiento del Sistema Electrénico Bursatil y la trazabilidad del
procesamiento de la orden, que permitieron esclarecer circunstancias que, al momento de formularse el
pliego de cargos, habian servido de fundamento para construir determinadas inferencias. En
consecuencia, la valoracién conjunta no podia consistir simplemente en volver a reunir los hechos
descritos en el pliego y reproducir la inferencia inicialmente formulada.

Por ende, era necesario confrontarlos con las pruebas posteriormente practicadas y determinar si,
después de esa actividad probatoria, conservaban el mismo alcance demostrativo. La Sala concluyé que
no y no precisamente porque hubiera examinado cada circunstancia de manera aislada, sino porque al
confrontar los hechos indicadores con la totalidad del material probatorio encontré que varios de ellos
admitian un alcance distinto al inicialmente atribuido y que existian explicaciones alternativas
objetivamente respaldadas por el expediente. En ese sentido, la controversia planteada por el recurso
debe resolverse atendiendo a tres cuestiones: (i) si cada hecho indicador invocado se encuentra
efectivamente demostrado; (ii) cual es su verdadero alcance después de confrontarlo con las pruebas
practicadas; y (iii) si, valorados conjuntamente los hechos y los demas medios de prueba, subsiste una
inferencia suficientemente precisa, convergente y concordante para sustentar la responsabilidad
disciplinaria. Sefiala que como demostrara, el recurso no modifica los hechos acreditados, no desvirtua las
pruebas practicadas durante la actuacién ni demuestra un error en la valoracién probatoria efectuada por
la Sala de Decisién. En esencia, propone una interpretacién distinta del mismo acervo probatorio, sin
desvirtuar los fundamentos que sustentaron la decisién absolutoria.

3.2.1. Elrecurso de apelacion no desvirtua la prueba practicada durante la actuacion disciplinaria.

Frente a este punto en particular, expresa el investigado que el recurso de apelacidn sustenta parte de su
argumentacién en un fragmento aislado de la declaracion rendida por el entonces Presidente de Rueda,
al que atribuye un alcance que no corresponde con el contenido integral de su testimonio. Por ende, a
partir de esa lectura parcial, el Area de Seguimiento insiste en construir la hipdtesis sancionatoria sobre la
errada afirmacion segun la cual la negociacion debia ser abierta exactamente a la hora informada al
mercado y que, al ingresar la postura inicial a las 11:20:03 a. m., el investigado habria desconocido
deliberadamente dicho horario, controlando materialmente el momento efectivo de apertura vy
generando una supuesta asimetria informativa frente a los demas operadores habilitados. Sin embargo,
la declaracion del Presidente de Rueda, apreciada en su integridad, no respalda esa afirmacién. Por el
contrario, durante su testimonio explicéd que, para la fecha de los hechos, el horario informado establecia
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el momento a partir del cual podia iniciarse la negociacidn, pero no constituia una hora perentoria que
obligara al operador radicador a ingresar la postura inicial exactamente en ese instante.

Igualmente, explicd que el SEB impedia que la negociacion se iniciara antes de la hora informada, pero no
establecia un limite inmediato posterior para su apertura dentro del horario reglamentario de la rueda.
Esta precision resulta determinante, pues la diferencia temporal entre las 11:10 a. m. y las 11:20:03 a. m.
no demuestra, por si misma, el incumplimiento de una regla de apertura ni permite inferir que el
investigado hubiera administrado deliberadamente ese intervalo para generar una ventaja informativa.
Para arribar a esa conclusion era necesario acreditar los demas presupuestos sobre los cuales descansa la
hipdtesis del recurso: que el investigado disponia discrecionalmente del momento de apertura, que los
demas operadores desconocieron el inicio efectivo de la negociacidn o se encontraron en condiciones de
desigualdad y que dicha circunstancia tuvo por objeto o efecto restringir su posibilidad de concurrir. Como
se expondra a continuacidn, la prueba practicada durante la actuacion no acredita esos presupuestos en
los términos planteados por el Area de Seguimiento.

3.2.2. Los aplazamientos de la negociacion y el testimonio del Presidente de Rueda
El recurso sostiene que las dos solicitudes de aplazamiento provinieron del “comisionista comprador”,
formuladas a través del operador investigado, y utiliza como fundamento principal los mensajes broadcast
enviados por el Presidente de Rueda, en los cuales se informd al mercado que, por consultas pendientes
de atender por parte de la entidad estatal y “a solicitud del comisionista comprador”, la negociacion seria
aplazada. Sin embargo, el recurso equipara el contenido del mensaje broadcast con la demostracién de
que el operador formuld personalmente las solicitudes de aplazamiento, conclusidon que no se encuentra
acreditada en esos términos al confrontarla con las demds pruebas practicadas durante la actuacién y con
la prueba documental aportada por la defensa. En efecto, cuando el entonces Presidente de Rueda fue
interrogado acerca de quién habia formulado la consulta que dio lugar al aplazamiento, manifestd

expresamente: “Quién hizo la consulta? Desconozco esa informacion... yo no tengo que conocer quién hace la solicitud de la
consulta... responderle quién hizo la solicitud, no tengo el dato, no podria darle esa informacién, la desconozco.” (min. 29:23-
30:21).

Posteriormente explicd que la informacién que recibia consistia en que existian consultas pendientes por
atender por parte de la entidad estatal y que, con fundamento en esa informacidn, procedia a comunicar

el aplazamiento mediante el canal de mensajeria del SEB: “Cuando recibieron la consulta me notifican a mi que hay
consultas pendientes por atender. Luego, a través de eso envio mensaje...” (min. 30:21-30:50).

Ahora bien, al ser confrontado posteriormente por el Area de Seguimiento con el contenido de los
mensajes broadcast, el Presidente de Rueda considerd que, si habia utilizado la expresion “a solicitud del
comisionista comprador”, probablemente habria recibido alguna informacidn en ese sentido. No obstante,
reconocié reiteradamente que no podia determinar si efectivamente recibié dicha solicitud, por qué
medio habria ocurrido, ni contaba con soporte alguno que permitiera verificarla.

Asi las cosas, mas adelante reiterd: “No tengo forma de poder decir si lo recibi o no lo recibi porque no recuerdo si fue a
través de llamada, si fue a través de WhatsApp o si en su defecto no recibi la solicitud por parte del comisionista comprador.” (min.

1:04:08-1:04:31). Y finalmente sefiald: “.. fue por una consulta de por parte de la entidad estatal lo que hizo que moviéramos
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la rueda de inicio...” “Probablemente si puse ‘a solicitud del comisionista comprador’, alguna solicitud tuve que recibir, pero no
tengo forma de decir si 0 no porque estamos hablando de 2024... no tengo soportes para poder demostrar que si o que no se

recibié.” (min. 1:04:31-1:04:59). (...) La ausencia de certeza quedo ain mas clara cuando el propio investigado le
pregunto si existia algin medio verificable que acreditara una solicitud de aplazamiento realizada por su
parte. El Presidente de Rueda respondié: “No, no lo tengo... correo electrénico tampoco lo tengo.” (min. 1:55:23). Y, al
preguntarsele nuevamente si existia una solicitud expresa y verificable del operador comprador a través

de un canal oficial, contestd: “No tengo forma de saber si si o si no... probablemente si pasé, pero por qué medio verificable
que pueda demostrarlo... no tengo forma.” (min. 2:01:03-2:01:33).

Finalmente, ante una pregunta de la Sala acerca de la existencia de soportes de las comunicaciones que
eventualmente hubieran podido realizarse mediante llamadas, Teams o WhatsApp, manifestd: “No tengo
forma de poder saber si si o si no se recibié esa informacion.” (min. 2:03:24-2:03:54). Estas manifestaciones, en su criterio,
evidencian una diferencia sustancial entre lo que el testigo conoce directamente y puede acreditar y la
inferencia que realiza posteriormente a partir del texto del propio mensaje broadcast.

Mas importante aun, lo expresado durante su declaracién resulta concordante con la prueba documental
obrante en el expediente. En primer lugar, en comunicacién del 9 de enero de 2026, al ser consultado
precisamente acerca de si el investigado habia solicitado algin cambio en la hora de inicio de las ruedas,
el entonces Presidente de Rueda sefalé que en el canal de mensajeria del SEB Unicamente figuraban los

mensajes enviados por la Presidencia de Rueda y concluyd: “De acuerdo con lo anterior, no se cuenta con informacion
para confirmar si, se recibe por parte del operador a través del canal oficial de recepcion de solicitudes de aplazamiento de la
negociacion, pero lo que si es cierto es que el horario de la rueda se ajusta por tener consultas pendientes de atender por parte de

la Entidad Estatal.” En segundo lugar, la comunicacién interna de la Vicepresidencia de Operaciones BMC-
2130-2024, al responder especificamente a la solicitud de copia de las comunicaciones cruzadas con el

comisionista comprador respecto de la operacién No. XXX33, establecid: “validando el LOG de mensajeria del SEB
para la fecha requerida, se tiene que no existiéo comunicacion alguna a través del SEB entre la presidencia de rueda y el operador
XXX de la SCB XXX S.A., quien era el operador de compra habilitado para la negociacion de la operacion No. XXX33.”

Existe, por tanto, concordancia entre la prueba documental y la declaracién posteriormente rendida por
el Presidente de Rueda: no obra un soporte verificable que permita establecer que el investigado hubiera
formulado personalmente las solicitudes de aplazamiento. El testimonio no identificé una comunicacion,
correo electrénico, mensaje de Teams, WhatsApp, llamada o registro del sistema que permitiera
atribuirselas directamente y reconocié expresamente que no podia determinar si recibié dicha solicitud
ni, en caso afirmativo, por qué medio. Por consiguiente, no puede presentarse como un hecho plenamente
acreditado aquello que el propio testigo manifestd no estar en capacidad de confirmar objetivamente.

En ese sentido, reitera que el mensaje broadcast constituye un elemento probatorio que debe ser
valorado, pero su contenido no puede aislarse de las explicaciones suministradas por quien lo elaboré y
transmitid, ni de la documentacion técnica obrante en el expediente. Lo que si aparece objetivamente
respaldado por esas mismas pruebas es que los aplazamientos estuvieron relacionados con consultas
pendientes de atender por parte de la entidad estatal, circunstancia que motivd los ajustes del horario y
fue comunicada al mercado por la propia Presidencia de Rueda en el correspondiente interrogatorio y que
hace parte del repositorio que acompaiia la presente diligencia.
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3.2.3. El horario informado al mercado no constituia una hora perentoria de apertura de la
negociacion.

El recurso de apelacion sostiene que la negociacién debia abrirse a la hora informada al mercado y que,
en consecuencia, al no haberse ingresado la postura inicial a las 11:10 a. m., el investigado debio solicitar
una nueva reprogramacion para que los demas participantes conocieran previamente el nuevo momento
de apertura. A partir de esa premisa, el Area de Seguimiento atribuye a la apertura realizada a las 11:20:03
a. m. el caracter de una actuacién irregular que habria permitido al investigado controlar materialmente
el inicio de la negociacién y generar una asimetria informativa. Sin embargo, se subraya que la prueba
practicada durante la actuacién disciplinaria no acredita que, para la fecha de los hechos, las 11:10 a. m.
constituyeran una hora exacta y perentoria en la cual el operador radicador estuviera obligado a ingresar
la postura inicial, ni que una apertura posterior exigiera necesariamente una nueva reprogramacion.

En el testimonio del entonces Presidente de Rueda al ser interrogado expresamente acerca de la existencia
de una hora limite para ingresar la postura inicial en negociaciones Unicas o Ultimas del dia, manifesto:
“No, no existe ningun limite de hora para sacar la negociacion (...). El unico tiempo que existe (...) es que la rueda por reglamento
va de las 10 de la mafiana a las 4 de la tarde.” (1:31:52-1:32:50). Inmediatamente reiterd: “Recordemos nuevamente, el
horario de la rueda por norma es de 10 a 4 de la tarde.” (1:32:50). Mds importante aun, al explicar especificamente

cual era la finalidad del horario comunicado al mercado mediante los mensajes broadcast, precisd: “La
finalidad es esa: que no se haga la negociacion antes de esa hora (...). Después de eso, y en ese tiempo, reitero, en el afio 2024 {(...)
la rueda iba hasta las cuatro.” (1:12:09-1:13:30).

Finalmente establece que, frente a la informaciéon que mostraba el propio SEB respecto de la hora de

finalizacion de la subasta para la época de los hechos, sefiald: “Para esa fecha no se tenia un control riguroso de ese
campo (...). La Iégica era de 10 a 4.” (1:35:08-1:36:05).

Por lo tanto, comenta que una cosa es la hora a partir de la cual la negociacién se encontraba habilitada
para iniciar y otra distinta una hora limite o perentoria que obligara al operador a ingresar la postura inicial
exactamente en ese instante. De acuerdo con la explicacion técnica suministrada por el Presidente de
Rueda, para febrero de 2024 el SEB garantizaba que la negociacidon no pudiera iniciarse antes de la hora
informada. Sin embargo, establece que la prueba practicada no acredité la existencia de una regla
operativa que obligara al operador radicador a ingresar la postura exactamente a las 11:10:00 a. m. ni que
convirtiera automaticamente en irregular cualquier apertura realizada con posterioridad a ese momento.

Resulta igualmente necesario para el investigado aclarar el alcance de los tres (3) minutos de duracidn de
la etapa de exposicidn, pues el recurso parece asociar dicho término con la hora programada de inicio de
la negociacion, para sostener que, informada la apertura alas 11:10 a. m., el margen temporal se extendia
Unicamente hasta las 11:13 a. m. Esa interpretacién no corresponde al funcionamiento del SEB explicado
por el Presidente de Rueda. Los tres minutos no constituian un término otorgado al operador radicador
para ingresar su postura inicial después de la hora informada, ni comenzaban a contabilizarse
automaticamente a las 11:10 a. m.; se trataba de la duraciéon parametrizada de la etapa de exposicion,
cuyo cédmputo iniciaba Unicamente cuando el operador radicador ingresaba efectivamente la postura
inicial y, con ello, se abria la negociacién.
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Esta explicacidon, para el investigado, resulta determinante porque descarta que las 11:13 a. m. puedan
obtenerse simplemente adicionando tres minutos a las 11:10 a. m. como si se tratara de una hora limite
de apertura parametrizada por el sistema. Ese calculo confunde la hora informada a partir de la cual podia
iniciarse la negociacion con la duracién de una etapa que solo comenzaba cuando la postura inicial era
efectivamente ingresada. En consecuencia, nilas 11:10 a. m. constituian una hora perentoria de apertura,
ni las 11:13 a. m. constituian, por efecto de los tres minutos de exposicion, una hora limite para ingresar
la postura inicial.

Consecuentemente establece que el propio Presidente de Rueda explicd que todos los operadores debian
permanecer atentos al inicio de la negociacion porque, para la época de los hechos, el control
implementado por el SEB consistia precisamente en impedir que esta pudiera iniciarse antes del horario
informado. Por consiguiente, el ingreso de la postura inicial a las 11:20:03 a. m. no demuestra el
desconocimiento de una regla de apertura ni permite inferir que el investigado hubiera utilizado
deliberadamente ese intervalo para generar una ventaja informativa frente a los demas participantes.

3.2.4. Llatrazabilidad del LEO.

Al respecto, el disciplinado manifiesta que el Libro Electrénico de Ordenes, LEO, y el Sistema Electrénico
Bursatil, SEB, son sistemas distintos que cumplen funciones diferentes: el primero garantiza el registro y
la trazabilidad interna de las instrucciones de los clientes; el segundo constituye el escenario de
negociacién donde interactuan las posturas de los operadores habilitados. Esta distincién, en su parecer
no fue controvertida en el recurso de apelacion.

La Camara Disciplinaria ha sido enfatica en exigir a las sociedades comisionistas la observancia estricta de
las reglas del LEO, entendida como una condicién esencial para sostener la confianza publica en el mercado
y como un deber principal cuya exigencia es alcanzar el cien por ciento de trazabilidad de las érdenes. En
el presente caso, la trazabilidad del LEO obrante en el expediente demuestra precisamente ese
cumplimiento: la orden asociada a la operacién fue recibida, registrada y ejecutada siguiendo cada una de
las etapas previstas, sin que exista infraccidn alguna a esas reglas que pudiera reprocharsele al investigado,
y entre la creacion de la preorden y el ingreso de la postura al SEB transcurrié apenas un minuto, lapso
compatible con una ejecucidn diligente e inmediata de la instruccion recibida.

Por ello, relata el investigado que distinto es pretender extraer de esa misma trazabilidad una conclusién
gue no le corresponde, como si el tiempo empleado en el procesamiento interno de la orden explicara o
justificara el momento en que la postura inicial fue ingresada al SEB. Como quedd demostrado en el
acdpite anterior, el SEB no imponia para la fecha de los hechos una hora perentoria de apertura, de manera
que el ingreso de la postura a las 11:20:03 a. m. no requiere ninguna justificacion adicional derivada del
funcionamiento interno de la sociedad comisionista.

3.2.5. Asimetria informativa.

El Area de Seguimiento sostiene que la apertura de la negociacién a las 11:20:03 a. m. generd una asimetria
informativa, pues mientras el investigado conocia el momento efectivo de apertura, los demas operadores
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Unicamente conocian como ultima hora informada las 11:10 a. m. Sin embargo, esa conclusién confunde
el desconocimiento del segundo exacto en que seria ingresada la postura inicial con el desconocimiento
de la apertura efectiva de la negociacién. Como quedd acreditado mediante el testimonio del Presidente
de Rueda, una vez ingresada la postura inicial, el propio SEB notificaba el inicio de la negociacién a los
operadores habilitados mediante alertas visuales y auditivas. Por tanto, el conocimiento de la apertura
efectiva no constituia informacion exclusiva o privilegiada del investigado, sino un evento que el propio
sistema comunicaba a los participantes habilitados. En consecuencia, insiste en que para sostener la
existencia de una asimetria informativa no bastaba con demostrar que la postura inicial fue ingresada a
las 11:20:03 a. m.; era necesario acreditar que esa circunstancia privé o puso en desventaja a los demas
operadores para conocer la apertura y concurrir a la negociacion.

3.2.6. Respuestas de las sociedades comisionistas habilitadas.

Con el propésito de verificar si las condiciones de apertura afectaron la posibilidad real de concurrencia,
la Sala de Decision solicitd informacién directamente a las sociedades comisionistas y operadores
habilitados para participar en la negociacién. Las respuestas obtenidas no corroboraron la supuesta
afectacién alegada por el Area de Seguimiento. El recurso pretende restar valor a estas respuestas por
tratarse de manifestaciones ex post y sostiene que el medio idoneo para establecer la participacion seria
el LOG del SEB. Sin embargo, que una prueba haya sido obtenida con posterioridad a los hechos no la
despoja de valor probatorio, menos aln cuando fue decretada precisamente para establecer si quienes
estaban habilitados experimentaron alguna dificultad o restricciéon para concurrir.

Adicionalmente, el LOG tampoco permite demostrar lo contrario, pues quedd establecido que para
febrero de 2024 el SEB no conservaba la totalidad de los intentos de postura realizados por los operadores.
En consecuencia, la ausencia de otras posturas registradas no permite concluir que los demds participantes
permanecieron inactivos, desconocieron la apertura o estuvieron imposibilitados para concurrir.

Si para febrero de 2024 el sistema no almacenaba la totalidad de los intentos de postura, esa imposibilidad
técnica impide conocer retrospectivamente determinada informacidn, pero no autoriza a sustituirla por la
presuncién de que ningln otro operador intentd participar o de que existid una restriccién a la
concurrencia. Respecto de la respuesta emitida por la sociedad comisionista para la cual actuaba el
guejoso segun la cual la apertura habria sido “sorpresiva”, la propia comunicacién evidencia que esa
apreciacién no corresponde a una constatacion directa de la sociedad, sino a lo informado por el entonces
operador quien ya no labora alli.

Ademas, comenta que dicha version presenta una inconsistencia objetiva: afirma que la negociacién salid
“de manera anticipada” y “antes del horario” informado, cuando estd acreditado que la ultima hora
comunicada fueron las 11:10 a. m. y la postura inicial se ingresé posteriormente, a las 11:20:03 a. m. Mas
relevante aun, los propios soportes aportados por la sociedad contradicen la afirmacién de que no fue
posible ingresar postura. En la comunicacidn remitida el mismo 21 de febrero de 2024 se informé
expresamente que la orden fue ejecutada y que, por dindmica de la puja, no resulté adjudicada.
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En consecuencia, el recurso no puede tomar selectivamente la expresiéon “sorpresiva” y omitir el resto de
la informacién reportada. En tal sentido, la prueba recaudada por la Sala evidencia que si existe prueba
contemporanea de que la orden fue ejecutada. Esa circunstancia, ademas, resulta concordante con la
limitacidén tecnoldgica acreditada del SEB, que para febrero de 2024 no conservaba la totalidad de las
posturas realizadas, por lo que su ausencia en el LOG no demuestra que no hubiera existido participacién.

3.2.7. Consecuencia probatoria.

Frente a este punto en particular, establece el investigado que el recurso de apelacion pretende
reconstruir la hipdtesis inicialmente formulada en el pliego de cargos a partir de los mismos hechos
indicadores que fueron objeto de analisis durante la actuacién. Sin embargo, hace énfasis en que las
pruebas practicadas con posterioridad al pliego no se limitaron a ofrecer explicaciones alternativas, sino
que permitieron esclarecer objetivamente varios de los presupuestos sobre los cuales se habia construido
aquella inferencia.

En efecto: no se acredité mediante un soporte verificable que el investigado hubiera solicitado
personalmente los aplazamientos; se establecié que la hora informada al mercado no constituia una hora
perentoria de apertura; se aclaré que los tres minutos correspondian a la etapa de exposicién y
comenzaban a contabilizarse Unicamente con la apertura efectiva; la trazabilidad del LEO no evidencié una
orden disponible que hubiera sido retenida deliberadamente; el funcionamiento del SEB permitia a los
operadores habilitados conocer la apertura mediante sus propias alertas; y las pruebas practicadas con los
participantes no corroboraron una afectacién material a su posibilidad de concurrir.

Por ello, sostiene que no se puede afirmar que cada uno de estos elementos, considerado aisladamente,
admite una explicacién distinta. Lo relevante es que, una vez practicadas y valoradas las pruebas, varios
de los presupuestos facticos necesarios para sostener la hipdtesis de una actuacién deliberadamente
dirigida a restringir la libre concurrencia no quedaron demostrados.

Resalta el investigado que debe ademas tenerse en cuenta que la hipdtesis del recurso no se construye
Unicamente sobre hechos demostrados, sino sobre una cadena sucesiva de inferencias que parte de
hechos ciertos, la existencia de dos aplazamientos y la hora en que fue ingresada la postura inicial, pero a
partir de ellos infiere, sin que exista prueba directa que lo respalde, que los demads operadores fueron
privados de la posibilidad real de concurrir a la negociacion, y sobre esa inferencia no acreditada construye
una segunda conclusién, la existencia de una manipulacién del mercado y de una restriccién a la libre
concurrencia.

Sin embargo, comenta que, conforme a la metodologia desarrollada por la Sala de Casacién Penal de la
Corte Suprema de Justicia en la Sentencia SP-1467-2016, invocada por el propio recurrente, las inferencias
solo pueden edificarse sobre hechos indicadores previamente demostrados, y una inferencia no puede, a
su vez, convertirse en el hecho indicador de una nueva inferencia cuando el presupuesto del cual parte
permanece sin acreditacion objetiva. Precisamente considera que eso ocurre en este caso, la restriccién a
la libre concurrencia, que el recurso trata como un hecho probado a partir del cual deduce la manipulacién,
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no es un hecho, es en si misma una inferencia que, segun se explicd, el material probatorio no permite
tener por acreditada.

Tampoco modifica esta conclusidn el vinculo matrimonial existente entre los operadores, ya que su
existencia constituye un hecho conocido y acreditado, pero no demuestra por si mismo que hubiera
existido comunicacion, intercambio de informacidn o coordinacidn respecto de la negociacion investigada.
El vinculo puede formar parte del contexto analizado, pero no puede suplir la prueba de la conducta que
se pretende sancionar ni utilizarse para completar los vacios probatorios de los demas hechos indicadores.

Finalmente, concluye que los argumentos expuestos en la apelacién no desvirtuan las razones probatorias
que condujeron a la Sala de Decisién a ordenar el archivo de la actuacién mediante la Resolucion No. 516,
por lo que dicha decision debe ser confirmada.

4, Consideraciones de la Sala Plena

4.1. Competencia de la Cdmara Disciplinaria.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 2.1.2.1 del Reglamento, la Camara Disciplinaria es
competente para conocer y decidir sobre la conducta asumida por las sociedades comisionistas miembros
de la Bolsa y las personas vinculadas a éstas, “...en relacién con las normas, reglamentos y demas
disposiciones aplicables a los mercados de bienes y productos agropecuarios, agroindustriales o de otros
commodities sin la presencia fisica de los mismos, asi como de los servicios, documentos de tradicién o
representativos de mercancias, titulos, valores, derechos, derivados y contratos que puedan transarse en
tales mercados...”.

En desarrollo de dicha facultad, la Sala de Decisién de la Cdmara Disciplinaria de la Bolsa exonerd al
investigado por el pliego de cargos que se elevd en su contra. Ahora, por virtud de lo sefialado en el articulo
2.3.3.2 del Reglamento, es claro que la Sala Plena de la Cdmara es competente para conocer de los recursos
de apelacién interpuestos en contra de las resoluciones de fallo emitidas por las Salas de Decisidn, como
en efecto ocurre en el presente caso.

4.2. Consideraciones sobre el recurso interpuesto por el Area de Seguimiento.

La Sala evidencia que el Area de Seguimiento plantea como cuestionamiento central la decisién de la Sala
en primera instancia de efectuar una supuesta valoracién fragmentada del material probatorio, al
examinar de forma separada las distintas circunstancias que sustentaron la formulacion del pliego y exigir
de cada una de ellas “consideradas de manera auténoma”, la demostracion de la conducta de
manipulacién del mercado endilgada al investigado.

Lo anterior, por cuanto de acuerdo con el escrito de apelacion, la hipdtesis disciplinaria no fue construida
a partir de un Unico hecho con capacidad demostrativa individual, sino de la convergencia de una
secuencia temporal y operativa que, apreciada conjuntamente, permitiria establecer que el operador
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investigado generd una asimetria informativa objetivamente apta para obstaculizar la libre concurrencia
e interferir en la participacién de los demas operadores.

En ese contexto, la Sala advierte que el Area de Seguimiento sustenta su analisis en un conjunto de
circunstancias concurrentes asociadas al desarrollo de la negociacién y, en particular, destaca:

las dos reprogramaciones efectuadas con anterioridad;

(ii) que la ultima hora de negociacién comunicada oficialmente al mercado correspondia a las
11:10 a.m.;

(iii) que la postura inicial fue ingresada a las 11:20:03 a.m., sin que previamente se hubiera
difundido un nuevo mensaje broadcast informando una modificacién de dicha hora;

(iv) que fue el investigado, en su condicidn de operador radicador, quien realizd materialmente el
ingreso de la postura que dio inicio a la negociacion;

(v) que la postura de la contraparte fue registrada pocos segundos después;

(vi) la existencia de un vinculo matrimonial entre los operadores intervinientes;

(vii) la posterior adjudicacién de la operacion; y
(viii) que la subasta fue la Unica del dia.

Asi las cosas, es necesario efectuar un analisis detenido e integral de los cuestionamientos formulados por
el Area de Seguimiento, de manera que cada uno de ellos reciba un pronunciamiento expreso y
suficientemente motivado.

Lo anterior resulta fundamental en el asunto objeto de estudio, en la medida en que las circunstancias
destacadas por el recurrente son relevantes para el analisis disciplinario y, apreciadas en su conjunto,
conforman una secuencia factica que justificaba razonablemente verificar si detrds de ellas podia
encontrarse una conducta orientada a alterar las condiciones de participacién en la negociacién.

No obstante, la Sala considera de suma importancia precisar que reconocer la relevancia de esa secuencia
y la necesidad de valorarla de manera conjunta, no supone acoger el reparo del Area segun el cual la Sala
de Decision habria efectuado un examen fragmentado del material probatorio. Lo dicho por cuanto, a
juicio de esta corporacidn, el andlisis individual de los distintos hechos y elementos de conviccién
respondid a la necesidad de determinar, en primer término, qué hechos se encontraban efectivamente
acreditados y cual era el alcance demostrativo de cada uno de ellos, para posteriormente establecer el
significado que adquirian al ser apreciados de manera integral. Por consiguiente, el hecho de que la
decisién recurrida hubiera examinado de forma individual determinados aspectos de la negociacidon no
implica, por si mismo, que hubiese prescindido de su valoracién conjunta.

En ese sentido, |la Sala Plena coincide con el recurrente en una premisa, y es que los hechos que sustentan
una hipétesis construida a partir de indicios no pueden ser desestimados por la sola circunstancia de que,
considerados aisladamente, ninguno de ellos resulte suficiente para demostrar la infraccién. Sin embargo,
de esa premisa tampoco se sigue que su acumulacién conduzca necesariamente a la conclusién propuesta
por el Area. Por ende, considera esta instancia que la valoracién conjunta exige establecer si los distintos
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hechos indicadores, una vez acreditados y confrontados con el restante material probatorio, convergen
de manera suficientemente sélida hacia el hecho que se pretende demostrar.

Precisamente por ello, la respuesta de esta Sala no puede consistir en desconocer la existencia de los
elementos sefalados por el recurrente, ni tampoco en exigir una prueba directa de un eventual acuerdo
o concertacién entre los operadores. El problema que corresponde resolver consiste en determinar si los
hechos indicadores efectivamente acreditados, valorados en su conjunto y contrastados con las demas
pruebas incorporadas a la actuacién, proporcionan un fundamento suficientemente sélido para concluir
qgue la conducta atribuida al investigado tuvo por objeto o produjo como efecto obstaculizar la libre
concurrencia o interferir en las ofertas de los demas participantes, en los términos del articulo 5.2.1.13 del
Reglamento.

4.2.1. Lavaloracién de la prueba indiciaria y el alcance del cuestionamiento formulado por el Area
de Seguimiento.

Al efecto, resulta de la mayor importancia recordar que la prueba indiciaria supone partir de hechos
conocidos y debidamente acreditados, para, mediante un proceso racional, de inferencia, establecer la
existencia de otro hecho que no ha sido objeto de demostracion directa. Es asi como su fuerza probatoria,
como lo manifiesta el recurrente, no depende necesariamente de que cada indicio, considerado
aisladamente, resulte concluyente o tenga capacidad suficiente para demostrar por si solo la conducta
investigada, pues distintos elementos, individualmente considerados, pueden adquirir una mayor
significacién cuando convergen entre si y, apreciados en conjunto, apuntan de manera consistente hacia
una misma conclusion.

Pese a ello, la valoracién conjunta no puede reducirse a la simple acumulacién de circunstancias,
entendiendo que la concurrencia de varios hechos sugestivos, coincidentes o temporalmente préximos no
transforma, por ese solo hecho, una hipdtesis plausible en un hecho demostrado. Consecuentemente,
para que una cadena indiciaria adquiera verdadera fuerza probatoria es necesario que los distintos
elementos no solo coexistan, sino que exista entre ellos una relacién ldgica suficientemente consistente y
que, ademas, las inferencias que de cada uno se desprenden, encuentren respaldo al ser confrontadas con
el restante material probatorio.

De ahi que la valoracién integral de los indicios exija, en primer término, establecer con precisién cudles
son los hechos que se encuentran demostrados y, posteriormente, determinar cual es el alcance
inferencial que razonablemente puede atribuirse a cada uno de ellos para finalmente examinar si,
considerados en conjunto y contrastados con las demas pruebas obrantes en el expediente, tales
inferencias se refuerzan reciprocamente, se debilitan o encuentran explicaciones alternativas igualmente
compatibles con los hechos acreditados.

En ese sentido, esta Sala reitera que la valoracién conjunta de la prueba exige determinar previamente
qué demuestra cada indicio y cual es su alcance probatorio y que solo a partir de ese examen es posible
establecer si, al ser apreciados en conjunto, los distintos elementos se confirman entre si y conducen de
manera suficientemente sélida a la hipdtesis de responsabilidad o si, por el contrario, subsisten vacios que
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impiden tenerla por demostrada. De lo expuesto se desprende, entonces, que la fuerza demostrativa de
la prueba indiciaria no radica simplemente en el nimero de circunstancias que puedan reunirse alrededor
de una hipdtesis, sino en la calidad y acreditacion de los hechos indicadores, en la solidez de las inferencias
que de ellos se extraen y en la capacidad del conjunto probatorio para corroborarlas de manera reciproca
y consistente.

Por consiguiente, la Sala reitera que examinar individualmente los hechos indicadores, con el propdsito de
establecer su existencia y verdadero alcance probatorio, no constituye, por si mismo, una valoracion
fragmentada. Por el contrario, la fragmentacién reprochable se presentaria si el andlisis se agotara en ese
examen aislado y se omitiera posteriormente establecer el significado que tales hechos adquieren al ser
apreciados en conjunto, circunstancia que no se presento en la decision de primera instancia.

Ahora bien, en el presente asunto, esta instancia observa que, aunque la Resolucidn recurrida abordd
separadamente las distintas circunstancias destacadas en el pliego, también efectudé una valoracion
posterior de su convergencia y concluyd que la hora de apertura, la rapidez del calce, el vinculo
matrimonial y las demas circunstancias investigadas podian justificar el examen disciplinario, pero no
alcanzaban la suficiencia necesaria para demostrar la conducta imputada. En todo caso, y con el propdsito
de responder integralmente al reparo formulado por el recurrente, la Sala Plena efectuara nuevamente
esa valoracion desde la secuencia completa propuesta por el Area de Seguimiento, sin limitarse a
determinar el mérito individual de cada hecho, asi:

4.2.2. La existencia de una hipoétesis razonable no equivale a la demostracion de la infraccion.

Antes de abordar esa secuencia, la Sala considera necesario efectuar una precision que comparte con la
primera instancia: las circunstancias advertidas en el curso de la actuacion disciplinaria eran
suficientemente relevantes para suscitar cuestionamientos razonables acerca de la dindmica de la
negociacioén y, por tanto, justificaban plenamente su investigacion. Asi, el hecho de tratarse de la Unica
rueda del dia, la existencia de un vinculo matrimonial entre los operadores, la apertura posterior a la hora
comunicada al mercado, el ingreso de la postura contraria pocos segundos después y la adjudicacion de la
operacion constituian elementos que, apreciados conjuntamente, ameritaban ser esclarecidos mediante
la actividad investigativa adelantada por el Area de Seguimiento.

Sin embargo, es fundamental enfatizar en que la sospecha que justifica investigar no puede convertirse,
sin el necesario transito probatorio, en el fundamento de una declaracién de responsabilidad. Lo anterior,
puesto que existe una diferencia sustancial entre la suficiencia necesaria para formular una hipdtesis
investigativa y aquella requerida para tener por demostrada una infraccidn. Es asi como una circunstancia
puede resultar llamativa, atipica o incluso altamente sugestiva y, no obstante, perder o reducir su
capacidad incriminatoria cuando es confrontada con otros elementos recaudados durante la actuacion.
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Ahora bien, como referente general de la racionalidad propia de los procedimientos de naturaleza
sancionatoria, la Corte Constitucional en sentencia C-495 de 2019° ha establecido que:

“ ... la presuncidn de inocencia es una garantia fundamental que es igualmente exigible en los
procedimientos administrativos®, como lo reconoce expresamente el inciso primero del articulo 29
de la Constitucion colombiana y que entrafia las siguientes consecuencias: (...) (v) la prueba
necesaria para demostrar la culpabilidad debe tener suficiente fuerza demostrativa, mds alla
de toda duda razonable, la que, en caso de persistir, debe resolverse mediante la confirmacion
de la presuncion.” (Resaltado de la sala)

En este orden de ideas, la responsabilidad debe soportarse en pruebas con fuerza demostrativa suficiente
y corresponde a quien formula el reproche acreditar los elementos que permiten estructurarlo, motivo
por el cual, los vacios probatorios no pueden trasladarse al investigado para que sea este quien demuestre
la inexistencia de la infraccidn.

Asi las cosas, la Sala acude a esta consideracién como un referente compatible con las reglas que rigen
este procedimiento, sin que ello implique trasladar mecanicamente al régimen de autorregulacion todas
las particularidades de otros procedimientos sancionatorios. En efecto, el articulo 2.5.2.1.2 del
Reglamento consagra expresamente la presuncidn de inocencia y el articulo 2.5.2.2.4 dispone que las
pruebas deben apreciarse en conjunto y de acuerdo con las reglas de la sana critica. De estas disposiciones
se desprende que la responsabilidad debe estar demostrada mediante una valoracién racional e integral
del acervo probatorio y no puede ser sustituida por la mera plausibilidad de la hipdtesis acusatoria.

En consecuencia, el interrogante no consiste en determinar si los hechos inicialmente conocidos podian
suscitar sospecha, pues para esta instancia es claro que podian perfectamente hacerlo, sino si la actividad
probatoria desarrollada permitid convertir esa sospecha razonable en una inferencia suficientemente
fundada de manipulacion.

4.2.3. La ultima hora comunicada al mercado y la ausencia de un nuevo broadcast.

Para esta Sala se encuentra acreditado el hecho de que la negociacién fue inicialmente programada para
las 10:10 a.m., posteriormente reprogramada para las 11:00 a.m. y, finalmente, para las 11:10 a.m.
Asimismo, que la postura inicial fue ingresada a las 11:20:03 a.m., sin que antes de ese momento hubiera
sido difundido un tercer mensaje broadcast informando una nueva hora de inicio.

5 Expediente: D-13121, Demanda de inconstitucionalidad contra el articulo 14 (parcial) de la Ley 1952 de 2019, “Por medio de la
cual se expide el Codigo General Disciplinario, se derogan la Ley 734 de 2002 y algunas disposiciones de la Ley 1474 de 2011,
relacionadas con el derecho disciplinario”. M. P. Alejandro Linares Cantillo.

6 La Corte Interamericana de Derechos Humanos ha reconocido, en varias ocasiones, que se trata de garantias no reservadas a
los procesos judiciales: “102. Si bien el articulo 8 de la Convencion Americana se titula “Garantias Judiciales”, su aplicacion no se
limita a los recursos judiciales en sentido estricto, “sino al conjunto de requisitos que deben observarse en las instancias
procesales” a efecto de que las personas puedan defenderse adecuadamente ante cualquier acto emanado del Estado que pueda
afectar sus derechos”: CIDH, sentencia de reparaciones y costas del 6 de febrero de 2001, Caso Ivcher Bronstein contra Peru.
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Al efecto, se considera que esa diferencia temporal es relevante y que su significado no puede agotarse,
como correctamente advierte la recurrente, en la constatacidon de que el SEB permitia técnicamente
ingresar una postura después de las 11:10 a.m. En ese aspecto es necesario precisar la motivacion de
primera instancia cuando reitera que una conducta que resulte técnicamente posible dentro de un sistema
no determina, por ese solo hecho, su conformidad con las reglas disciplinarias que gobiernan la actuacién
de los participantes y que, por tanto, la posibilidad tecnolégica y la licitud disciplinaria pertenecen a planos
distintos.

Del mismo modo, la Sala reconoce que la inexistencia de un nuevo broadcast podia constituir un elemento
relevante para examinar la tesis de asimetria informativa, en tanto la ultima informacidn oficialmente
transmitida al mercado se referia a las 11:10 a.m. Sin embargo, de esas dos circunstancias no se sigue
necesariamente que los demas operadores hubieran quedado privados de conocer la apertura efectiva de
la negociacidn o situados materialmente en condiciones desiguales para reaccionar a ella. Al efecto debe
valorarse el testimonio practicado en la primera instancia al presidente de la rueda, quien establecié que,
una vez ingresada la postura inicial, el propio SEB generaba alertas visuales y auditivas dirigidas a los
operadores habilitados, circunstancia invocada también por el investigado al controvertir la tesis de que
la apertura efectiva hubiera permanecido como informacién exclusiva del radicador.

Sobre el particular, la Sala advierte que la alerta generada por el SEB al momento de la apertura no equivale
a una comunicacion previa sobre la hora en que esta tendria lugar y que, por el contrario, se trata de
mecanismos distintos: mientras el broadcast permitia informar anticipadamente una modificacién del
horario, la alerta del sistema advertia a los participantes una vez iniciada efectivamente la negociacion. No
obstante, esa diferencia tampoco permite concluir, por si sola, que la ausencia de un nuevo broadcast
hubiera dejado necesariamente a los demas operadores sin conocimiento de la apertura o sin posibilidad
de reaccionar, pues el SEB generaba una alerta general al momento en que la negociaciéon era activada.
Con todo, la sola existencia de esa alerta simultanea tampoco demuestra que todos los participantes
hubieran contado con una oportunidad materialmente equivalente de reaccién. Su alcance debe valorarse
junto con la duracién de la etapa de exposicién, el intervalo transcurrido hasta el ingreso de la postura
contraria y los demas elementos que permitan establecer si la apertura produjo una desventaja efectiva
para los restantes operadores.

Por lo expresado, esta Sala considera que, para que la ausencia de esa comunicacion adquiriera el alcance
incriminatorio pretendido por el recurrente era necesario articularla con otros elementos capaces de
demostrar que el momento de apertura fue utilizado de forma que generara una ventaja informativa para
determinados participantes o una desventaja material para los restantes, y es precisamente en ese enlace
donde el acervo probatorio presenté dificultades como se vera mas adelante.

4.2.4. Valor probatorio de los mensajes broadcast sobre la solicitud de aplazamiento.

Ahora bien, la Sala también considera necesario efectuar una precision respecto de las dos
reprogramaciones anteriores, frente a las cuales se hace mencién en reiteradas oportunidades en el
escrito de apelacién presentado por el Area.
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El recurso llama la atencién sobre el hecho de que los mensajes broadcast sefialaron que las
reprogramaciones se producian por consultas pendientes y “a solicitud del comisionista comprador”, y
controvierte, por ello, la afirmacién de primera instancia segun la cual los aplazamientos no podian
relacionarse con la punta compradora.

En este punto, esta Sala coincide en que la literalidad de los mensajes no puede ser desconocida,
entendiendo que los mensajes broadcast efectivamente incorporaron una referencia a una solicitud
proveniente del comisionista comprador y, por ello, constituyen un elemento que debia integrar la
valoracién. Veamos:

Mensaje Broadcast

WTrivifo

Por consultas pendientes de atender por parte de la entidad estatal, |3 soliciiud del comisionista compradoq se

dara inicio de la negociacion del BINO. 6 alas 11 am

WTrivifio

Por consultas pendientes de atender por parte de la entidad estatal, ylEsalicind del ]
[ComisIonisia comprador)se dard inicio de la negociacién del BINO. 6.alas 11:10 am

No obstante, es necesario precisar que una cosa es que el mensaje atribuyera la solicitud al comisionista
comprador y otra diferente es tener demostrado que el investigado personalmente formuld esas
solicitudes, por un medio determinado y bajo circunstancias plenamente identificadas, ya que, segun la
prueba testimonial y documental examinada en la actuacién, no fue posible individualizar con certeza
quién formuld la solicitud, por qué canal fue transmitida ni, especificamente, atribuirla personalmente al
investigado. Incluso, conforme la comunicacién de la Vicepresidencia de Operaciones obrante en el
expediente, la revision del LOG permitié establecer Unicamente que no existia comunicacién por ese
medio entre el Presidente de Rueda y el operador investigado, sin que esa constatacién autorice, desde
luego, a afirmar que ninguna comunicacién hubiera podido existir por otro canal.

Por tanto, la Sala Plena se aparta de cualquier formulacion que desconozca la referencia contenida en los
broadcast, pero también considera que su contenido no permite tener por acreditado, con el grado
requerido, que fue el investigado quien personalmente promovié las dos reprogramaciones.

En cualquier caso, precisa la Sala que aun si en gracia de discusién se acreditara una intervencion de la
punta compradora en las solicitudes de aplazamiento, ese hecho no demostraria, por si mismo, que el
ingreso posterior de la postura a las 11:20:03 a.m. hubiera respondido a una maniobra dirigida a restringir
la libre concurrencia, ya que para atribuirle ese alcance era necesario que dicha circunstancia encontrara
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respaldo en otros elementos probatorios capaces de vincularla de manera suficientemente sélida con la
finalidad o el efecto manipulativo objeto de reproche.

4.2.5. Llatrazabilidad de la orden y el alcance temporal de la actuacién atribuida al investigado.

La estructuracidn del cargo por parte del Area presenta como una de las circunstancias centrales que,
habiéndose informado al mercado una apertura alas 11:10 a.m., el investigado ingresd la postura inicial a
las 11:20:03 a.m. Desde esa perspectiva, el intervalo aproximado de diez minutos adquiere relevancia
como periodo durante el cual el operador habria conservado materialmente el control del momento de
apertura.

No obstante, el registro de la trazabilidad incorporada al expediente impide sostener que, durante la
totalidad de ese intervalo, el investigado hubiera contado con una orden plenamente habilitada para su
ejecucién vy, aun asi, hubiera decidido mantenerla deliberadamente sin ingresarla al SEB. Por el contrario,
el material probatorio da cuenta de distintas etapas en el procesamiento de la orden y, en efecto, aunque
el LEO registrd su recepcion a las 10:51 a.m., ese registro no suponia que desde ese momento se hubieran
agotado las actuaciones internas necesarias para dejarla en condiciones de ser ejecutada.

Entre ese registro y el ingreso al SEB se surtieron etapas de validacion, autorizacién y creacion de la
preorden como se observa en el siguiente registro aportado:

Hito / L Area /
No. Actuacién Descripcion del evento Origen Hora Soporte
.. Comitente
ngepmon Recepcion de orden invalida y sin el|comprador —|10:17:00
1 inicial de cumplimiento del contenido minimo correo a.m Anexo 2
comunicacion P S T
institucional
Recepcion de Recepcion de orden completa, valida vy Egr:.'it;gc?r ~110:51:00
2 ordenpvélida verificable, con cumplimiento de requisitos corrcfo a m Y Anexo 3
formales para su registro. P T
institucional
Bemsmn Env!o de la orden vallda por par‘te_dgl operador a Operador 10:52:00
3 interna de la|las areas de Operaciones y Cumplimiento para su e Anexo 4
s certificado a.m.
orden validacion.
Autorizacién e . Cumplimiento A
4 |para llgsl:gg?éc;;|r;‘;:e;qiiz‘?;ﬁ12roceder conelingresode| ~ ;1;-10.00 Anexo 5
preorden P ) Operaciones |~
5 Creacion df: C:reacpn de_ ]a preorden por parte de operaciones Operaciones 11:17:42 Anexo 6
preorden sin | sin notificacion al operador a.m.
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aviso al
operador
Notificacién Notificaci tomati d . de | 11:19:00
5 |al operador ofificacion automatica de creacion de 1a|giioma LEO 19:00) A pexo 7
de preorden preorden No. 255 en el sistema LEO. a.m.
L. . . Operador aa.
6 Errg:;:mn de ﬁ;egzgn formal de la orden en el sistema LEO. certificado / ;1 ;.:'9.36 Anexo 8
LEO T
Notificacion automatica de creacién de la orden
Notificacién | emitida por el sistema LEO. . 11:20 a.
7 de orden Fecha y hora creacion 02/21/2024 Slstema LEO m. Anexo 8
orden: 11:19:36
8 Ir;gsrlisrg gg Ingreso de la postura inicial de compra en el Sistema SEB 11:20:03 | Registro
Eompra Sistema Electronico Bursatil (SEB). a.m. SEB

Lo anterior, vale la pena precisar, no significa que el tiempo transcurrido carezca de relevancia, sino que
impide atribuirle automaticamente al investigado la totalidad de ese intervalo o inferir, a partir de ese solo
hecho, que decidio diferir el ingreso de la postura con una finalidad manipulativa; véase que, aun cuando
la orden se recibiéo de manera completa a las 10:51 a.m., solo a las 11:17 a.m. fue creada por parte de
Operaciones y solo a las 11:19 fue creada de manera formal en el LEO.

En consecuencia, para atribuir a ese intervalo el significado propuesto era necesario contar con elementos
probatorios adicionales que permitieran establecer tanto la efectiva disponibilidad de la orden como una
actuacion atribuible al investigado orientada a diferir su ingreso y, en esta oportunidad, tales presupuestos
no se encuentran suficientemente acreditados en el acervo probatorio que acompaiia el expediente.

4.2.6. El control sobre el momento de ingreso de la postura y su valoracién probatoria.

Ahora bien, frente a este punto en particular, la Sala no desconoce que, atendiendo a la operatividad de
la negociacidn, el operador radicador ejecutaba el acto material mediante el cual se ingresaba la postura
inicial y, con ello, se activaba la etapa de exposicidon. En esa medida, resulta correcto afirmar que el
investigado tenia control material sobre el momento en que ingresaba su propia postura. El recurso, sin
embargo, atribuye a esa circunstancia un alcance adicional al sefialar que: “La imputacion se sustento en
que una serie de circunstancias objetivamente acreditadas, apreciadas de manera convergente, permiten
inferir que el imputado controlé materialmente el momento efectivo de apertura de la subasta, sin que los
demds operadores tuvieran esa informacion, generando asi una interferencia objetiva que restringio la
libre concurrencia”.

Para la Sala, ese razonamiento exige distinguir entre el control material sobre el acto de ingreso de la
postura y la utilizacién de ese control con un propdsito o efecto manipulativo. El primero se encuentra
acreditado por la propia dindmica de la negociacién; el segundo, en cambio, requeria elementos
probatorios adicionales que permitieran establecer que el investigado aproveché deliberadamente esa
posicién para seleccionar estratégicamente el momento de apertura, generar una ventaja informativa o
colocar a los demds operadores en una situacién de desventaja frente a la negociacion.
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Consecuentemente, es fundamental comprender que el dominio material sobre un acto
operacionalmente asignado a un participante constituye, en principio, una circunstancia neutral y, para
que adquiera un significado incriminatorio es necesario establecer, mediante el conjunto y la convergencia
de las pruebas, que ese dominio fuera efectivamente utilizado en conexién con el objeto o efecto
prohibido por la norma, lo cual no quedé acreditado.

Como ya se analizé en precedencia, la trazabilidad no demuestra que el investigado hubiera dispuesto de
laorden desdelas 11:10 a.m. y la hubiera retenido deliberadamente durante diez minutos. Tampoco existe
prueba de que la operadora que presenté la postura contraria conociera anticipadamente el momento en
que aquel ingresaria la postura o de que hubiera recibido informacién que no estuviera disponible para
los demas participantes. Por ello, el control material no puede convertirse, sin un elemento adicional de
corroboracidn, en sindnimo de utilizacion manipulativa del control.

4.2.7. Elintervalo de entre 6 y 7 segundos entre el ingreso de las posturas.

También se encuentra acreditada la proximidad temporal entre la postura inicial y la postura contraria, lo
que constituye, indudablemente, un elemento que podia ser considerado en el analisis, particularmente
cuando se lo examina junto con el vinculo matrimonial entre ambos operadores. No obstante, durante la
actuacion se incorporaron analisis y elementos de comparacién que permitieron concluir que intervalos
de esa magnitud no resultaban extrafios o excepcionales dentro de la dindmica de este tipo de
negociaciones y, frente a lo expuesto, la Resolucidn de primera instancia ya habia advertido que la
proximidad temporal constituia un dato susceptible de andlisis, pero que no demostraba por si sola
coordinacion o manipulacion.

La Sala Plena comparte esa conclusion con una precisién y es que el intervalo no se descarta por carecer
completamente de valor, sino porque la evidencia disponible impide atribuirle un significado
incriminatorio concluyente. Que una postura haya sido ingresada 6 o 7 segundos después de otra puede
resultar intuitivamente llamativo, especialmente si la alerta del sistema solo se producia al activarse la
negociacioén. Sin embargo, la prueba incorporada mostré que tiempos semejantes se presentaban en otras
negociaciones de caracteristicas comparables, lo que reduce la capacidad demostrativa de la regla
inferencial segun la cual una respuesta tan rapida supone necesariamente conocimiento anticipado o
coordinacion. La Sala no desconoce que la simultaneidad de la alerta y la brevedad del intervalo
justificaban una verificacidn rigurosa; concluye, no obstante, que el expediente no permitio establecer que
ese lapso fuera excepcional ni que la operadora adjudicataria hubiera conocido la apertura antes que los
demas participantes.

Precisamente, para esta Sala, la prueba indiciaria exige no confundir aquello que resulta llamativo desde
una apreciacion intuitiva con aquello que, confrontado con la experiencia acreditada dentro del
expediente, permite construir una inferencia suficientemente sélida. El verdadero alcance depende de la
manera en que lo llamativo se articule con los demas hechos acreditados y de la existencia de elementos
adicionales que permitan descartar explicaciones compatibles con el funcionamiento ordinario de la
negociacion.
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4.2.8. El vinculo matrimonial y su alcance probatorio.

La existencia del vinculo matrimonial entre el investigado y la operadora constituye un hecho plenamente
acreditado y relevante para la investigacion. En ese sentido, la Sala no comparte una aproximacién que
pretenda excluirlo de la valoracién por tratarse simplemente de una relacion personal.

Pues bien, en un contexto como el analizado, ese vinculo justificaba razonablemente indagar si habia
existido comunicacién, transmisién de informacién o algun tipo de coordinacién respecto de la
negociacién. Con todo, lo cierto es que el hecho probado es el vinculo matrimonial y de él no se sigue, sin
elementos adicionales de corroboracion, que la operadora hubiera conocido anticipadamente el momento
exacto de apertura, que el investigado le hubiera transmitido esa informacién o que ambos hubieran
concertado la presentacion de sus posturas.

A pesar de ello, la Sala tampoco considera que la existencia de una comunicacién explicita entre ambos
constituya un requisito indispensable para demostrar la infraccidn, ya que una eventual coordinacion
puede establecerse validamente a través de indicios, aun cuando no exista un mensaje, llamada, grabacion
o documento que revele directamente el acuerdo. No obstante, del solo vinculo matrimonial no puede
inferirse que hubiera existido comunicacién, intercambio de informacidn o coordinacién entre los
operadores.

En otras palabras, la ausencia de una prueba directa no impide que esos hechos puedan acreditarse
mediante indicios, pero para ello se requieren otros elementos que, valorados conjuntamente, permitan
sustentar razonablemente esa conclusion. Su relevancia radica en que habrian podido funcionar como
ratificaciones independientes de la inferencia propuesta por el Area, pero al no aparecer demostrados, el
vinculo matrimonial conserva valor contextual, pero no adquiere por si mismo capacidad para demostrar
la transmisién de informacion o concertacion.

4.2.9. La asimetria informativa alegada por el Area de Seguimiento.

El Area sostiene que el elemento central de la conducta consistié en una asimetria informativa, “En
consecuencia, apreciada integralmente la secuencia probatoria, la conducta desplegada por el investigado
tuvo la aptitud objetiva y el efecto para interferir en las condiciones de participacion de los restantes
operadores habilitados, al generar una asimetria informativa en relacion con el horario en el que se
realizaria la negociacion.”

El Area de Seguimiento sustenta esta conclusién en que, mientras el mercado tenia como Ultima hora
informada las 11:10 a.m., el investigado conocia el momento exacto en que ingresaria su postura y, con
ello, cuando se produciria la apertura efectiva de la negociacién. De lo transcrito, la Sala reconoce que este
constituye uno de los argumentos centrales del recurso; sin embargo, advierte que de esa circunstancia
no puede concluirse automaticamente que existiera una asimetria informativa con relevancia disciplinaria.
Para efectos de la subsuncién en el articulo 5.2.1.13 del Reglamento debian examinarse separadamente
las dos modalidades previstas en la norma: si el comportamiento tuvo por objeto restringir la participacion,
era necesario demostrar una utilizacidn deliberada del momento de apertura con esa finalidad; y si se le
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atribuia un efecto restrictivo, debia acreditarse que la forma de apertura colocé materialmente a los
demas operadores en condiciones desiguales para conocer la negociacién o reaccionar frente a ella. La
mera aptitud abstracta de la conducta no sustituye la demostracidn de alguna de esas dos modalidades.

Es asi como esta Sala destaca que el conocimiento del investigado sobre el momento en que ejecutaria su
propio acto de ingreso no basta para establecer que utilizé esa circunstancia con una finalidad restrictiva
ni que produjo una desventaja material para los demds participantes. Tampoco era indispensable
demostrar una comunicacion explicita o un acuerdo entre los operadores, pues ambas modalidades
podian acreditarse mediante prueba indiciaria. Sin embargo, el expediente debia ofrecer elementos
suficientes para concluir, bien que el momento de apertura fue deliberadamente instrumentalizado para
restringir la participacion, bien que la forma en que se produjo impidié o dificulté materialmente la
reaccion de los demas operadores. Ninguno de esos extremos quedo suficientemente demostrado, motivo
por el cual la existencia de una asimetria informativa disciplinariamente relevante no puede darse por
sentada.

Sin perjuicio de lo anterior, la Sala reitera que no desconoce en ninguna medida la relevancia de las
circunstancias advertidas ni considera que se trate de un asunto que pudiera ser analizado de manera
ligera o superficial, y es precisamente por la seriedad del reproche formulado y por las consecuencias que
se derivan de una declaracion de responsabilidad disciplinaria que la valoracién probatoria debia ser
especialmente rigurosa.

En esa medida, no basta con que una determinada lectura de los hechos resulte posible o razonable;
también es necesario que encuentre respaldo suficiente en el acervo probatorio y que permita superar las
dudas relevantes que subsistan sobre la existencia de la ventaja informativa atribuida al investigado y
sobre la desventaja que esta habria generado para los demds participantes. Asi, la Sala concluye, frente a
este punto en especial, que la exigencia de una demostracion suficiente no implica desconocer los indicios
ni restar importancia a la hipétesis construida por el Area de Seguimiento, sino reconocer que una decisidn
sancionatoria no puede descansar exclusivamente en sospechas, coincidencias o inferencias que, aun
siendo atendibles, no lograron acreditar la ocurrencia de la conducta reprochada.

4.2.10. Los registros del SEB y la ausencia de otras posturas.

El Area también cuestiona la relevancia otorgada en primera instancia a las respuestas suministradas por
las sociedades comisionistas y considera que los registros técnicos del SEB constituian el medio objetivo
para determinar quiénes participaron efectivamente en la negociacién. En este punto, la Sala coincide en
gue un registro técnico contemporaneo a los hechos posee, en principio, una particular importancia para
reconstruir objetivamente la dinamica de una negociacidn. Sin embargo, es necesario recalcar que la
fuerza de ese argumento depende de qué informacién conservaba realmente el sistema para la época de
los hechos.

Asi las cosas, conforme a las pruebas recaudadas, se pudo establecer que el LOG de la época no conservaba
los intentos de postura efectuados por los participantes. No obstante, tal ausencia no permite de ninguna
manera inferir que ningun otro operador realizé actuaciones dirigidas a participar y mucho menos permite
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concluir, exclusivamente a partir de esa ausencia, que la falta de participacion fue causada por la apertura
alas 11:20:03 a.m.

Dicho de otra manera, para que la ausencia de registros pudiera utilizarse como prueba de que no
existieron otras posturas, era necesario establecer previamente que el sistema las registraba de manera
integra. Por lo tanto, si el LOG no ofrecia trazabilidad integra, tal ausencia tampoco permitia concluir, por
si sola, que no se hubieran podido presentar otras ofertas.

4.2.11. Alcance probatorio de las comunicaciones remitidas posteriormente por las sociedades
comisionistas.

La Sala Plena tampoco comparte la tesis segln la cual las respuestas remitidas por las sociedades
comisionistas deben ser descartadas o sustancialmente privadas de valor por la sola circunstancia de haber
sido obtenidas con posterioridad a la negociacion.

Lo mencionado por cuanto, en materia probatoria, debe distinguirse entre la posibilidad de valorar un
elemento y la fuerza demostrativa que finalmente se le atribuye. La posterioridad temporal de una
manifestacién es, sin duda, una circunstancia relevante para ponderar su mérito, pues una declaracién
elaborada posteriormente no posee necesariamente la misma capacidad reconstructiva que un registro
técnico generado simultdneamente con los hechos y, por ello, su contenido debe examinarse atendiendo
a su origen, cercania temporal, consistencia, precisién y correspondencia con los restantes medios de
prueba.

Pero de alli no se sigue, de ninguna manera, que una comunicacion ex post sea juridicamente invalorable
por definicién, ya que, en el presente asunto, las respuestas de las sociedades comisionistas aportaron
informacién acerca del conocimiento que tenian de la negociacidn, la existencia de instrucciones u érdenes
y las actuaciones desplegadas con miras a participar en la negociacién. La primera instancia otorgé especial
relevancia a esas comunicaciones al concluir que la mayoria de los participantes conocieron la negociacién
y desarrollaron actuaciones encaminadas a intervenir.

Pese a ello, la Sala Plena estima necesario matizar el alcance de esa consideracién, entendiendo que tales
comunicaciones coadyuvaron a la reconstruccién probatoria, pero no constituyen, por si solas, el
fundamento determinante de la conclusién exoneratoria. Esta precisién se materializa en reconocer que,
por su caracter posterior, dichas comunicaciones pueden tener una fuerza probatoria mas limitada que
una evidencia técnica contemporanea y completa, sin que ello implique excluirlas de la valoracién del
conjunto probatorio. Ademas, su valoracidn debe efectuarse en conjunto con la trazabilidad de la orden,
la prueba sobre el funcionamiento del SEB, las alertas generadas por el sistema, el alcance real del LOG y
los demds elementos incorporados a la actuacion.

Mads aun, considerando que incluso si se disminuyera sustancialmente el peso asignado a esas
comunicaciones, persistirian las dificultades centrales de la hipdtesis del recurso; no se acredité una
retencién deliberada durante los diez minutos sefialados; no se demostrd conocimiento anticipado de la
apertura por parte de la operadora adjudicataria; el intervalo de 6 o 7 segundos no resulté excepcional; el
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vinculo matrimonial no acredité comunicacion o concertacion; y el LOG no permitia reconstruir
integramente los intentos de participacién.

Por ello, la conclusidon de esta instancia no estd soportada en que las manifestaciones posteriores
demuestren por si mismas que no existio restriccidn, sino en que dichas comunicaciones, aun cuando por
su cardacter posterior tengan una fuerza probatoria mas diluida, constituyen un elemento coadyuvante
dentro de un acervo que, apreciado conjuntamente, no permite demostrar la hipdtesis de responsabilidad.

Asi las cosas, esta precision también conduce a apartarse de cualquier afirmacion segun la cual el solo
hecho de que algunos operadores hubieran participado excluye necesariamente la posibilidad de una
asimetria informativa. Ello por cuanto, conceptualmente, ambas circunstancias podrian coexistir, pero lo
relevante es que, en este expediente, la asimetria informativa con el alcance disciplinariamente relevante
propuesto por el Area no quedé suficientemente demostrada.

4.2.12. La denuncia andénima y su alcance confirmatorio.

El Area cuestiona igualmente que la denuncia andnima que antecedié a la actuacién no hubiera sido objeto
de un desarrollo especifico en la decision recurrida y sostiene que su contenido resulta concordante con
la secuencia posteriormente identificada en el pliego. Frente a este argumento, la Sala considera que, en
efecto, la denuncia constituye un elemento que podia legitimamente orientar la actividad investigativa.

Asi lo manifiesta precisamente por cuanto una denuncia puede cumplir la funcién de poner en
conocimiento de la autoridad disciplinaria circunstancias que deben ser verificadas y de sefialar posibles
lineas de investigacion. No obstante, su capacidad para originar una investigacidn no equivale a capacidad
para probar por si misma los hechos denunciados. En ese orden de ideas, la fuerza confirmatoria de su
contenido depende de que las afirmaciones alli formuladas encuentren respaldo independiente en otros
elementos de conviccidn y, en este asunto, algunos datos objetivos mencionados en la denuncia pudieron
coincidir con hechos posteriormente establecidos. Ello, sin embargo, no permitié considerar igualmente
demostradas las conclusiones incriminatorias incorporadas en la misma comunicacion.

Particularmente, no quedd establecido para esta Sala la existencia de un patrdn reiterado de aperturas
tardias seguido de adjudicaciones a la misma operadora, ni se incorporaron elementos que demostraran
que la negociacién investigada hiciera parte de una practica repetitiva previamente identificable. En
consecuencia, la denuncia contribuyé a orientar la investigacion, pero no constituyé una fuente auténoma
de ratificaciéon de la existencia de concertacion, transmisién anticipada de informacion o utilizacién
manipulativa del momento de apertura.

4.2.13. Lainexistencia de otras subastas programadas.

También se encuentra acreditado que la negociacidn investigada era la Unica programada para ese
mercado en la fecha correspondiente, circunstancia que permitia que el sistema permaneciera disponible
y que la postura inicial pudiera ser ingresada después del horario inicialmente comunicado.
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La Sala coincide en que ese hecho puede contribuir a explicar como resultaba operacionalmente posible
que la negociacidn comenzara después, pero lo cierto es que la posibilidad u oportunidad objetiva de
ejecutar una conducta no demuestra que esa posibilidad haya sido utilizada con propésito o efecto
manipulativo.

Asi las cosas, la inexistencia de una subasta posterior acredita una determinada condicién operacional del
sistema, pero no comprueba, por si sola, el aprovechamiento deliberado de esa condicién por parte del
disciplinado para restringir la concurrencia de los otros operadores y, por ello, aunque puede dar
informacién acerca del contexto en que se produjo la negociacion, no acredita de manera suficiente y
auténoma su responsabilidad en la conducta que le ha sido imputada.

4.2.14. Valoracién conjunta de la cadena indiciaria propuesta por el Area de Seguimiento.

Corresponde ahora regresar al cuestionamiento principal del recurso y examinar la secuencia en su
totalidad y, en ese orden de ideas, |a Sala reconoce que el Area presenta una pluralidad de circunstancias
reales, tales como las reprogramaciones anteriores; el hecho de que la Ultima hora oficialmente informada
fueralas 11:10 a.m.; la ausencia de un nuevo broadcast; el ingreso de la postura inicial a las 11:20:03 a.m.;
el hecho de que el investigado realizd6 materialmente el acto que abrié la negociacion; el ingreso de la
postura contraria aproximadamente 6,6 segundos después; el vinculo matrimonial entre los operadores;
la adjudicacién de dicha postura; y la inexistencia de una negociacion posterior que cerrara la posibilidad
técnica de apertura.

Ese conjunto, observado superficialmente, presenta una secuencia sugestiva; sin embargo, la valoracién
conjunta exige algo mas que sumar los hechos. Veamos:

(i) Los indicios adquieren mayor fuerza cuando distintos hechos, valorados de manera conjunta,
coinciden en sefialar una misma conclusién y se corroboran reciprocamente. Sin embargo, esa
fuerza se debilita cuando para llegar a la conclusion de responsabilidad es necesario asumir
previamente como probado un significado incriminatorio que el propio expediente no permite tener
por demostrado.

(ii)  En este caso, varios de los enlaces necesarios presentan dificultades concretas, por ejemplo:

» La apertura a las 11:20:03 a.m. existe como hecho, pero de ella no puede inferirse una
retencién u omisiéon deliberada del disciplinado durante diez minutos.

» La ausencia de un tercer broadcast existe como hecho, pero de ella no se sigue
automaticamente que los demas operadores desconocieran la apertura efectiva, pues el
sistema emitia alertas una vez activada la negociacion.

» El control material del ingreso existia, pero no se acredité el uso abusivo de ese control.

» Elintervalo de aproximadamente 6,6 segundos existid, pero no resulté excepcional frente a la
dinamica acreditada de otras operaciones.

» El vinculo matrimonial existe, pero no acredita por si mismo transmisidén anticipada de
informacion.
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» La postura adjudicataria existid, pero el resultado favorable no demuestra por si solo la
existencia del mecanismo manipulativo.

» La ausencia de otros registros completos tampoco demuestra que ningln tercero hubiera
desplegado actuaciones para participar, cuando el propio alcance técnico del registro no
permite reconstruir integramente tales intentos.

» Y la denuncia previa podia orientar la investigacion, pero no acreditd auténomamente la
existencia de un patrén reiterado o de una concertacién entre los operadores.

Por lo expuesto, la Sala Plena es enfatica en resaltar que bajo ningin concepto desconoce los indicios
propuestos, pero debe valorarlos detalladamente. En ese sentido, entiende que la valoracién conjunta no
opera como una regla segun la cual varias circunstancias individualmente equivocas, por el solo hecho de
ser numerosas, necesariamente produzcan una conclusién inequivoca. Puede ocurrir, ciertamente, que
indicios aisladamente débiles se robustezcan por convergencia, pero para ello debe existir una verdadera
concordancia respecto del hecho que se pretende demostrar.

En este asunto, la convergencia entre la apertura posterior a la hora informada, la ausencia de un nuevo
broadcast, el control material del ingreso por parte del investigado, el vinculo matrimonial, la presentacion
de la postura contraria aproximadamente 6,6 segundos después y su posterior adjudicacion incrementa
razonablemente la sospecha y explica la necesidad de la investigacion. No obstante, la valoracion conjunta
también debe incorporar los elementos que debilitan los enlaces centrales de esa inferencia: la
trazabilidad no demuestra que el investigado hubiera dispuesto de la orden durante los diez minutos
completos ni que la hubiera retenido deliberadamente; los tiempos de respuesta comparables impiden
considerar excepcional, por si solo, el intervalo de 6,6 segundos; las alertas generales excluyen que la
apertura hubiera permanecido necesariamente oculta, aunque no demuestran por si mismas igualdad
efectiva; el LOG no permitia reconstruir integramente los intentos de participacion; y no se acredité que
la operadora adjudicataria hubiera conocido anticipadamente el momento de apertura. Apreciados de
manera integrada, estos elementos no eliminan el caracter sugestivo de la secuencia, pero impiden que
sus distintos indicios se corroboren reciprocamente con la fuerza necesaria para demostrar que el
investigado utilizé deliberadamente el momento de apertura para favorecer a la contraparte o que
produjo una restriccién material de la participacién de los demds operadores.

En ese contexto, la Sala considera necesario efectuar una precisidn para evitar una lectura equivocada de
su conclusién: la decisiéon no parte de exigir al Area de Seguimiento la existencia de comunicaciones
explicitas entre los conyuges, grabaciones, confesiones o cualquier otro medio de prueba directa que
evidencie una eventual concertacién, ya que una conducta de esta naturaleza puede, por supuesto,
acreditarse mediante prueba indiciaria. No obstante, la dificultad probatoria que presenta este proceso
no radica en la ausencia de una “prueba reina”, sino en que los elementos indirectos disponibles, aun
valorados de manera conjunta, no ofrecen una acreditacion suficiente de varios de los aspectos necesarios
para sostener la inferencia de responsabilidad propuesta.

4.2.15. Sobre el cuestionamiento relacionado con el deber de lealtad.
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El recurso sostiene que la misma secuencia factica permite estructurar el desconocimiento del deber de
lealtad previsto en el articulo 5.1.3.4 del Reglamento, bajo el entendido de que el investigado no habria
actuado integramente al no activar la negociacidon en el horario informado; habria desconocido la
franqueza al no informar a la Bolsa que la apertura se realizaria en un momento diferente; habria
comprometido la fidelidad respecto de los demads participantes y generado condiciones de informacidn
asimétrica.

La Sala reconoce que el deber de lealtad previsto en el articulo 5.1.3.4 del Reglamento tiene contenido
normativo propio y no se agota necesariamente en la configuracion de una conducta de manipulacidn. Sin
embargo, en este expediente el cargo concreto de lealtad fue estructurado sobre el mismo nucleo factico
de la imputacién por manipulacidn: la conducta desleal no fue presentada como una actuacion auténoma
e independiente, sino como consecuencia del comportamiento que, segun el pliego, habria generado una
asimetria informativa y restringido la igualdad de participacion de los operadores.

En esas condiciones, las dificultades probatorias ya analizadas conservan plena relevancia. Sin desconocer
la autonomia normativa del deber de lealtad, la Sala debe resolver el cargo en los términos facticos en que
fue formulado y no puede reconstruirlo en segunda instancia a partir de un comportamiento distinto. Por
ello, no resulta posible afirmar que el investigado desconocié la integridad, franqueza, fidelidad u
objetividad con fundamento en una asimetria informativa cuya existencia, utilizacidon o efecto restrictivo
no quedaron suficientemente demostrados. Una conclusién diferente convertiria la cldusula general de
lealtad en fundamento para sancionar una conducta auténoma que no fue formulada en esos términos en
el pliego de cargos.

En consecuencia, la Sala Plena comparte la conclusion de primera instancia segun la cual, al carecer el
reproche de lealtad de una base factica auténoma y no haberse acreditado la obstaculizaciéon o
interferencia en los términos imputados, tampoco podia declararse, sobre esa misma construccién factica,
la segunda infraccion.

4.3. Consideraciones sobre el pronunciamiento interpuesto por el investigado.

Antes de entrar a analizar detenidamente el pronunciamiento presentado por el investigado, la Sala Plena
considera necesario sefialar, en primer término, que varios de los argumentos formulados en su escrito ya
fueron examinados al resolver los cuestionamientos planteados por el Area de Seguimiento. Por esta
razén, y con el propdsito de evitar reiteraciones innecesarias, las consideraciones que siguen se
concentraran en aquellos planteamientos de la defensa que requieren una precisidn adicional.

4.3.1. Sobre la valoracion conjunta de la prueba.

El investigado rechaza que la decisién de primera instancia hubiera efectuado una valoracion fragmentada
de los hechos y sostiene que la metodologia empleada consistid, primero, en establecer cudles hechos
indicadores se encontraban acreditados y cual era su verdadero alcance probatorio para, posteriormente,
determinar si, apreciados conjuntamente, conservaban la capacidad de sustentar la inferencia propuesta
en el pliego. La Sala comparte, en términos generales, esta apreciacion.
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Como se explico al resolver el recurso, el examen individual de los distintos hechos no comporta, por si
mismo, una valoracion fragmentada. Antes de establecer si existe una verdadera convergencia indiciaria
resulta necesario determinar qué acredita cada elemento, cudl es su alcance y hasta dénde permite
avanzar razonablemente en la construccion inferencial. A ello se suma que, con posterioridad a la
formulacion del pliego, fueron incorporados nuevos elementos de juicio, entre ellos, el testimonio del
Presidente de Rueda y las respuestas de las sociedades comisionistas.

En consecuencia, la valoracién final no podia limitarse a reproducir la hipétesis inicialmente formulada,
sino que debia determinar si aquella mantenia su fuerza una vez contrastada con el material probatorio
recaudado durante la actuacién.

4.3.2. Sobre las solicitudes de aplazamiento.

La defensa sostiene que los mensajes broadcast, aun cuando sefialaron que las reprogramaciones
obedecian a consultas pendientes y se realizaban “a solicitud del comisionista comprador”, no permiten
atribuir personalmente al investigado la formulacidon de esas solicitudes. Como fundamento de esa
posicién invoca, entre otros elementos, la declaracidn del Presidente de Rueda, quien no habria podido
precisar quién realizd la solicitud ni el medio utilizado para ello, asi como la ausencia de una comunicacién
registrada en el LOG entre la Presidencia de Rueda y el investigado. La Sala comparte parcialmente este
planteamiento por cuanto, como ya se precisd, no puede desconocerse la literalidad de los mensajes
broadcast ni la referencia que en ellos se hizo al “comisionista comprador”. Sin embargo, el contenido de
e€sos mensajes no permite, por si solo, individualizar al investigado como la persona que formuld
personalmente las solicitudes de reprogramacion.

En ese sentido, la Sala coincide con la defensa en que debe diferenciarse entre una referencia atribuible a
la punta compradora y la atribucidn personal de una actuacién al investigado. Esta ultima requeria un
soporte adicional que permitiera establecer quién formulé la solicitud y en qué condiciones, elemento que
no aparece suficientemente acreditado.

En todo caso, incluso si se admitiera la intervencidn de la punta compradora en las reprogramaciones, ello
no demostraria, por si mismo, que el posterior ingreso de la postura hubiese tenido una finalidad
manipulativa, pues, como ya se explicd, esa circunstancia Unicamente adquiere relevancia disciplinaria si,
apreciada con los demas elementos del expediente, permite establecer el objeto o efecto restrictivo
atribuido a la conducta.

4.3.3. Sobre la hora informada al mercado.

El investigado sostiene que las 11:10 a.m. no constituia una hora exacta y perentoria de apertura, sino el
momento a partir del cual la negociacidn podia iniciar, y apoya esta interpretacion en el testimonio del
Presidente de Rueda y en el funcionamiento técnico del SEB para la época de los hechos. Pese a ello, la
Sala considera que este argumento debe ser objeto de una precision.
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El hecho de que el sistema no impusiera técnicamente una apertura exactamente a las 11:10 a.m. no
significa que la hora comunicada al mercado careciera de relevancia, por cuanto se trataba de la Ultima
informacién oficial disponible para los operadores vy, por ello, la diferencia entre esa hora y el momento
efectivo de apertura debia ser examinada.

Ahora bien, tampoco puede derivarse de esa diferencia, sin elementos adicionales, que el ingreso posterior
de la postura fuera irregular o que respondiera necesariamente a una finalidad manipulativa. La relevancia
del dato temporal dependia, precisamente, de su conexién con otros elementos capaces de demostrar
gue el momento de apertura fue utilizado para generar una ventaja informativa o restringir la participacién
de terceros.

Por lo expuesto, la Sala no acoge una lectura segun la cual las 11:10 a.m. resultaba irrelevante, pero
tampoco comparte que su sola superacion permita estructurar la conducta reprochada.

4.3.4. Sobre la alegada asimetria informativa.

La defensa distingue entre no conocer anticipadamente el segundo exacto en que el radicador ingresaria
la postura y no conocer la apertura efectiva de la negociacién. Sefiala, ademds, que el SEB generaba alertas
visuales y auditivas una vez activada la negociacidn, por lo que, a su juicio, la apertura no constituia
informacién exclusiva del investigado.

Respecto a tal afirmacion, la Sala considera acertada la necesidad de efectuar esa distincién, aunque con
la siguiente precision: que el sistema generara alertas al momento de la apertura no equivale
automaticamente a una comunicacién previa sobre la hora en que esta tendria lugar. Sin embargo, la
existencia de dichas alertas si constituye un elemento que debe ser considerado al valorar la afirmacién
segun la cual los demas participantes permanecieron completamente ajenos al momento efectivo de
apertura.

Asi las cosas, la Sala coincide con la defensa en que la existencia de una asimetria informativa con
relevancia disciplinaria no podia darse por sentada, ya que, para ello, y como ya se analizd, era necesario
demostrar que la posicion del investigado generé efectivamente una ventaja informativa relevante para
determinados participantes o una desventaja para los demas operadores, lo cual no fue acreditado.

4.3.5. Sobre la comunicacion de la sociedad comisionista para la que actuaba el quejoso.

La defensa cuestiona el alcance atribuido a la expresidon segun la cual la salida a rueda habria sido
“sorpresiva” y sostiene que dicha apreciacién debe confrontarse con los propios soportes aportados por
la sociedad, en los cuales se habria indicado que la orden fue ejecutada, aunque no resulté adjudicada por
la dindmica de la puja.

Sobre este punto, la Sala considera que ninguna de esas referencias puede valorarse de manera aislada,
ya que la expresion “sorpresiva” constituye un elemento relevante en cuanto refleja la percepcion
reportada por uno de los participantes. Sin embargo, su alcance debe ser confrontado con el resto de la
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documentacion aportada por la misma sociedad y con las demas pruebas relativas a la dinamica de
participacidn. Por ello, esa manifestaciéon no basta, por si sola, para demostrar que la forma en que se
produjo la apertura impidié materialmente la participacion de la sociedad o de otros operadores.

En suma, esta instancia comparte varios de los planteamientos formulados por el investigado, en particular
aquellos relativos a la necesidad de distinguir entre los hechos efectivamente comprobados y las
inferencias que de ellos se pretenden derivar, al alcance limitado del LOG del SEB, al valor coadyuvante de
las comunicaciones ex post y a la imposibilidad de atribuir al vinculo matrimonial un significado que no
encuentra respaldo adicional en el expediente.

En conclusion, una vez contrastados los hechos inicialmente identificados con las pruebas recaudadas
durante la actuacién, la cadena inferencial propuesta por el Area de Seguimiento no alcanzé la suficiencia
necesaria para acreditar ninguna de las dos modalidades previstas en el articulo 5.2.1.13 del Reglamento.
No se demostrd que el investigado hubiera utilizado deliberadamente el momento de apertura con el
objeto de generar una ventaja informativa, favorecer a la operadora vinculada o restringir la participacion
de los demas operadores; tampoco se acreditd que la forma en que se produjo la apertura hubiera tenido
como efecto una obstaculizacion material de la libre concurrencia o de la participacion de terceros. La
sospecha que justificd la investigacion conservd elementos que hacian razonable el cuestionamiento
formulado por el Area, pero no alcanzé a transformarse en demostracién suficiente de las conductas
sancionables.

Finalmente, la Sala Plena reitera que, por las razones expuestas y con las precisiones efectuadas en
precedencia, los argumentos formulados en el recurso de apelacién no desvirtdan la conclusién
exoneratoria adoptada por la Sala de Decisién y, en consecuencia, procede a confirmar la decisién
contenida en la Resolucién No. 516 del 8 de julio de 2026, por las razones expuestas en la presente
providencia.

En mérito de todo lo expuesto, la Sala Plena de la Cdmara Disciplinaria,
5. Resuelve

Primero: Confirmar la Resolucién 516 del 8 de julio de 2026, proferida por la Sala de Decisién de la
Camara Disciplinaria, por las razones expuestas en la presente providencia.

Segundo: Notificar al Dr. Julidn Andrés Carrillo Gonzalez y a la jefa del Area de Seguimiento el contenido
de la presente Resolucion, de conformidad con lo dispuesto en el Reglamento de
Funcionamiento y Operacidn de la BMC Bolsa Mercantil de Colombia S.A., advirtiéndoles que
contra la presente Resolucidn no procede recurso alguno.

Tercero:  En firme la presente Resolucidn, comuniquese a la Superintendencia Financiera de Colombia
y al drea de Comunicaciones de la Bolsa el contenido de esta, para su correspondiente
publicacion.
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Dada en Bogot3a, D.C,, a los catorce (14) dias del mes de septiembre de 2026.

Notifiquese y cumplase,

PEZ ROCA ALEXANDRA VALERIA FERRAO ASPITE
__Presidente Secretaria (E)
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BMC Bolsa Mercantil de Colombia S.A.
Sala de Decision de la Camara Disciplinaria

Resolucion No. 516
(8 de julio de 2026)

Por medio de la cual se decide una investigacion disciplinaria

La Sala de Decision de la Camara Disciplinaria de la BMC Bolsa Mercantil de Colombia S.A., en adelante,
la “Bolsa”, en ejercicio de las facultades que le confieren la Ley 964 de 2005, el Decreto 2555 de 2010,
los Estatutos y el Reglamento de Funcionamiento y Operacion de la Bolsa, en adelante, el
“Reglamento”, decide una investigacion disciplinaria, previas las siguientes consideraciones.

1.1.

1.2.

1.3.

1.4.

1.5.

1.6.

1. Antecedentes

El 11 de diciembre de 2025, la Jefe del Area de Seguimiento de la Bolsa radicé ante la Secretaria
de la Cdmara Disciplinaria, via correo electrénico, el pliego de cargos formulado en contra del Dr.
Julidan Andrés Carrillo Gonzalez, operador para la época de los hechos de una sociedad
comisionista de Bolsa (en adelante el “investigado”), con ocasion de la conducta desplegada en
la negociacidn celebrada a través del Sistema Electrénico de Negociacién de la Bolsa el 21 de
febrero de 2024, que dio origen a la operacién No. XX33, con la cual presuntamente pudo haber
obstaculizado la libre concurrencia e interferido en la participacion de otros operadores
habilitados para intervenir en dicha negociacion y haber desconocido el deber de lealtad, al no
haber obrado de manera integra, franca, fiel y objetiva frente a todos los operadores habilitados
para participar en la subasta.

El 12 de diciembre de 2025, |la Secretaria de la Cdmara notificé del pliego al investigado y le corrié
traslado por un término de quince (15) dias habiles, es decir, hasta el 6 de enero de 2026, para
que realizara los pronunciamientos que estimara pertinentes.

De acuerdo con el articulo 2.3.1.1 del Reglamento y en desarrollo de la metodologia establecida
en el Reglamento Interno de la Cdmara Disciplinaria, la Secretaria procedid a conformar la Sala
de Decisién con los doctores Alvaro Arango Gutiérrez, Jorge Armando Corredor Higuera y Andrea
Jara Posada.

Mediante correo electrénico del 29 de diciembre de 2025, el investigado solicité prérroga al
término inicialmente concedido para dar respuesta al pliego de cargos.

El 29 de diciembre de 2025, la Secretaria (E) le concedio al investigado el término maximo de
prorroga que corresponde a diez (10) dias habiles adicionales al plazo establecido previamente,
esto es, hasta el 21 de enero de 2026.

El 21 de enero de 2026, el investigado radicé ante la Secretaria de la Cdmara Disciplinaria la
respuesta al pliego de cargos.
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1.7.

1.8.

1.9.

1.10.

En Asamblea General de Accionistas de la Bolsa llevada a cabo el 27 de marzo de 2026, el doctor
Jorge Armando Corredor Higuera no fue reelegido como miembro independiente de la Cdmara
Disciplinaria y fue elegida la doctora Jeannette Forigua Rojas, por lo cual la Secretaria procedié a
integrar la Sala de Decisién con ella.

En sesién No. 781 del 28 de abril de 2026, la Sala de Decisidn designé como su presidente al
doctor Alvaro Arango Gutiérrez, avocé el conocimiento de este caso y mediante Resolucién No.
514 de 2026 de la misma fecha, resolvié sobre las pruebas solicitadas asi: (1) Tener como pruebas
las documentales existentes en el expediente, (2) Decretar la prueba testimonial solicitada por
el investigado respecto del presidente de rueda para la época de los hechos, (3) Decretar la
prueba documental solicitada por el investigado para que la Vicepresidencia de Operaciones de
la Bolsa, allegara la comunicacién mediante la cual se dio respuesta a la solicitud de anulacién de
la operacidon No. XX33, asi como con los soportes o elementos tenidos en cuenta para resolverla;
(4) Decretar las pruebas documentales solicitadas por el investigado dirigidas a las sociedades
comisionistas habilitadas para participar en la referida operacion, relacionadas con la existencia
de 6rdenes de clientes para participar en la negociacién, su ejecucidon o no ejecucién, los
eventuales reportes a los clientes, las novedades asociadas a la imposibilidad de ejecucion o al
no ingreso de posturas, y los soportes internos correspondientes; (5) Decretar la prueba
documental solicitada por el investigado relacionada con el manual operativo del sistema LEO y
los procedimientos internos aplicables al registro, validacion, autorizacidon y administracion de
ordenes vigentes para la época de los hechos; (6) Decretar de oficio pruebas documentales
dirigidas a las sociedades comisionistas habilitadas para intervenir en la negociacién, con el
propdsito de establecer su participacion en la rueda, el conocimiento que tuvieron sobre la hora
de inicio de la subasta, la eventual existencia de aplazamientos o suspensiones, la presencia o
ausencia de sus operadores y las actuaciones adoptadas frente al resultado de la operacion; y (7)
Decretar de oficio prueba documental dirigida a la Vicepresidencia de Operaciones de la Bolsa,
con el fin de obtener informacidn sobre operaciones comparables de adquisicion de servicios de
vigilancia celebradas en el SEB entre agosto de 2023 y febrero de 2024, incluyendo su fecha,
partes, valor de adjudicacién, condicion de operacidn unica o ultima del dia, tiempos de
exposicién, remate o puja, existencia de Unica postura y eventuales suspensiones o
aplazamientos.

El periodo probatorio conforme lo establecido por el articulo 2.5.2.2.5. del Reglamento, se llevd
a cabo del 28 de abril al 26 de junio de 2026.

Finalmente, en sesidon 787 celebrada el 8 de julio de 2026, la Sala de Decisiéon presidida por el Dr.
Alvaro Arango Gutiérrez, previo estudio del asunto, aprobé por unanimidad el presente fallo.

2. Competencia de la Cdmara Disciplinaria

Segun lo dispuesto en el articulo 2.1.2.1 del Reglamento de la Bolsa, la Camara Disciplinaria es
competente para conocer y decidir sobre la conducta de por las sociedades comisionistas miembros de

o”

la Bolsa, y las personas vinculadas a éstas, “..en relacion con las normas, reglamentos y demds
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disposiciones aplicables a los mercados de bienes y productos agropecuarios, agroindustriales o de otros
commoaodities sin la presencia fisica de los mismos...”.

En desarrollo de la mencionada facultad, la Sala de Decisidon de la Camara Disciplinaria procede a
pronunciarse, advirtiendo la inexistencia de vicios procesales que pudieran anular esta decision.

3. Sintesis del pliego de cargos

Sefiala el pliego de cargos que, el 21 de febrero de 2024, el Area de Seguimiento recibié un correo
electrénico mediante el cual un operador de una Sociedad Comisionista solicitd a la Bolsa la anulacidn
de la operacion No. XX33 de la misma fecha. Lo anterior, por cuanto en la respectiva subasta, el Sistema
Electrénico Bursatil (en adelante “SEB”) informd al mercado que la hora de inicio se establecia primero
a las 11:00 am, y luego, a las 11:10 am., informacién que el mercado recibid, pero que por razones
completamente desconocidas, el Comisionista comprador, libre y caprichosamente no acaté la hora
definida por el SEB y activé la subasta a las 11:19 am. es decir, 9 minutos después, sin ninguna previa
informacidn al mercado, generando desconcierto, confusidon y una situacion de tension al no actuar
adecuadamente, es decir, dentro de los términos conocidos por todos a través del SEB.

Agrega que, el 30 de abril de 2024, el Area de Seguimiento recibié una comunicacién del
Autorregulador del Mercado de Valores AMV, mediante la cual le dio traslado de una denuncia anénima
relacionada con el Mercado de Compras Publicas (MCP), en la que entre otros, se menciona que bajo
la permisividad del Presidente de Rueda, el operador investigado manipula de manera permanente su
intervencién en el mercado, ya que su postura inicial que no deberia tomar mds de 30 a 40 segundos
en ser digitada, ha tomado mas de un minuto y en muchos de ellos ha superado los 8 minutos, y que
con su actuar logra confundir, alterar y desconcentrar a los comisionistas vendedores quienes con el
pasar de los minutos de la hora sefialada para el inicio de la negociacidn sin que se manifieste el
comprador, consideran que se presenta un fallo del sistema SEB, beneficiando asi los intereses de su
esposa.

Previa investigacidn de las quejas antes descritas, el Area de Seguimiento formula los siguientes cargos:

3.1. Primer cargo: Obstaculizacion de la libre concurrencia y la interferencia de otros en la
negociacion celebrada a través del SEB el 21 de febrero de 2024, por parte del investigado, que dio
origen a la operacion No. XX33.

Sefiala que, mediante el Boletin Informativo de febrero de 2024, la Bolsa publicé la intencidn de compra
por parte de una sociedad comisionista, de un servicio de vigilancia y seguridad privada con medios
tecnoldgicos y que, en efecto, el 24 de febrero de 2024, alas 11:21:00 a.m., a través del SEB, se adjudico
la operacidn No. XX33, celebrada entre una sociedad comisionista en la punta de compra, actuando
por cuenta de una entidad estatal, por medio del operador investigado y otra comisionista en la punta
de venta, actuando por cuenta de la entidad estatal mandante, por medio de la operadora LR.

Con base en lo anterior, se procedio a analizar, en particular en cuanto hace a la negociacion en el SEB,
la parametrizacién de la subasta correspondiente al mencionado Boletin Informativo. Tal analisis se
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hizo de cara a lo establecido en los articulos 3.2.2.3.1. y siguientes del Reglamento, asi como 3.1.2.1.2,,
3.1.2.1.5,3.1.2.1.8. y 3.1.2.2.2 de la Circular Unica de la Bolsa (en adelante “C.U.B.”), entre otros.

El numeral 12 del citado articulo 3.1.2.1.2. de la C.U.B., en concordancia con el Reglamento, regula la
metodologia de negociaciéon de remate serializado y sus etapas: (i) el ingreso de posturas (numeral
1.1.); (ii) el remate (numeral 1.2.), y (iii) la adjudicacidon (numeral 1.3.), que es precisamente la
metodologia utilizada por la Bolsa en negociaciones como la que se analiza en el pliego.

Sefiala el Area de Seguimiento que, segun el citado numeral 1, se entiende por metodologia de
negociacién de remate serializado “..aquella en la cual las Posturas Iniciales previamente ingresadas
se difunden de acuerdo con la habilitacion que realice el Postor Inicial de ingreso y se rematan de forma
independiente. Las sociedades comisionistas miembros interesadas realizardn Posturas Contrarias
durante la(s) Ronda(s) que tenga el remate. / El Sistema de Negociacion habilitard el nimero de rondas
que tendrd el remate segun sea requerido por tipo de mercado; sin perjuicio de lo anterior, inicialmente
para las operaciones celebradas en cualquiera de los mercados administrados por la Bolsa, el remate
se realizard en una Ronda. / Salvo disposicion en contrario que serd publicada en la presente Circular,
la metodologia de negociacion que se utilizard en las operaciones que se celebren en las sesiones que
se realicen para cada uno de los mercados administrados por la Bolsa, serd la “Metodologia de
negociacion de remate serializado”. / La Metodologia de Negociacion de Remate Serializado es
continua y se desarrollard a través de las etapas de remate y adjudicacion.”

Adicionalmente, el pliego expresa que, segun el citado numeral 1 del articulo 3.1.2.1.2., en relacién con
cada una de dichas etapas se evidencia lo siguiente:

“1.1. Ingreso de posturas: Una vez ingresada y habilitada la Postura Inicial, la misma quedard a
disposicion de las demds sociedades comisionistas miembros para que ingresen Posturas Contrarias
compatibles. {(...).

1.2. Remate: La etapa de remate contard con una Ronda. En todo caso, la Bolsa podrd determinar
cuando asi lo considere procedente, el numero minimo y madximo de Rondas que se podrdn permitir en
la etapa de remate, atendiendo al tipo de mercado en el que se realizard la operacion y a la naturaleza
de los activos que se pretendan negociar. Cada Ronda tendrd un tiempo minimo de dos (2) minutos y
un tiempo mdximo de cuatro (4) minutos de duracion. Las sociedades comisionistas miembros podrdn
ingresar Posturas Contrarias durante el tiempo que se haya establecido para cada Ronda finalizado el
cual se adjudicard la operacion. En la etapa de remate las Posturas Contrarias serdn ordenadas
atendiendo al criterio de adjudicacidon correspondiente. La duracion del Término de Ingreso de Postura
Contraria serd de cincuenta (50) segundos.

1.3. Adjudicacion: Finalizada la etapa de remate se determinard la Postura Contraria mds favorable, a
la cual se adjudicard la operacion, dependiendo del criterio de adjudicacion que se haya definido para
la respectiva operacion, segun lo establecido en el articulo 3.2.2.1.1. del Reglamento.
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La operacion serd adjudicada a la Postura Contraria mds favorable al finalizar la dltima Ronda o, en
caso de que el Postor Inicial haya solicitado incluir el Término de Ingreso de Postura Contraria en la
ultima Ronda, a la Postura Contraria mds favorable.”

Sefiala que la C.U.B. establecié un rango de dos (2) a cuatro (4) minutos para realizar cada ronda,
correspondiendo al administrador la parametrizacion de su duracién. Expresa que el tiempo adoptado
por la Bolsa es de tres (3) minutos para el desarrollo de cada una de las rondas y que el sistema esta
disefiado con el propdsito de permitir que los operadores puedan acceder a la informacion
correspondiente a las subastas abiertas, que “.... son todas aquellas subastas que se encuentran
configuradas por el administrador y que se van a ejecutar en la fecha presente o en una fecha futura
(ver Imagen No. 11) ...”, a cuyo efecto el usuario debe dar clic sobre el botdn “SUBASTAS ABIERTAS”,
segln lo instruido en el Manual del Operador de la Rueda Electrénica de Negociacion, version 1.0, el
cual hace parte del Instructivo Operativo No. BNIO-2023-5.

Fecha Inicio Fecha Fin Seleccione una Rueds *

- Habilitado

MNombre

FIN-TYV-1
FIN-T-D-5
FIN-T-D-4 2 M 3 E M Descendente
IFIN-T-D-3 T/05/2 /05 06 Descendents
FIN-T-D-2 7 7,05 3 Descendente
FIN-T-D-1 2 AM 3 v = e

MCP-P-D-1 7 4210 L :44:10 Descendente

Imagen No. 11

Al hacer clic sobre los botones “SUBASTAS ABIERTAS” se encuentra un control por medio del cual “...e/
usuario puede filtrar las subastas abiertas por tipo de rueda, fecha de inicio o por Id de la subasta, asi
como una casilla de verificacion de Habilitado el cual al activarlo filtra solo las subastas en las cuales
ese operador se encuentra habilitado.” Agrega el Manual del Operador que “...el usuario puede filtrar
por ID, Fecha de inicio o Fecha de Fin teniendo en cuenta el tipo de rueda”.

Con mayor detalle, en dicho Manual se explica que “..Dentro de la seccion SUBASTAS ABIERTAS, para
cada una de las subastas listadas, el usuario podrd encontrar los siguientes atributos:

e |D: Codigo unico de identificacion de la subasta. Es un enlace que despliega informacion adicional de
la subasta.

e Nombre: Nombre de identificacion de la subasta.

e Fecha y Hora de Inicio: Fecha en la que se va a llevar a cabo la subasta.

* Rueda: Rueda en la que se encuentra categorizada la subasta.

e Entrar: Es un enlace a través del cual el usuario activa la grilla de negociacion de cada subasta. Esta
grilla se activa en la ventana “SUBASTA”, en la mitad inferior de la pantalla.
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Cuando el usuario hace clic en el ID de cada subasta, se despliega una ventana con informacion respecto
de la parametrizacion de la subasta (ver Imagen No. 13).

Descripcidn

Subastal

i Subasta

18012020

Fecha Inicio

2020-01-19719:20:00.457

Nimero de Rondas

3

Metodologia

Descendente

Fecha Fin

2020-01-19T19:23:00.457

Tipo Moneds

Peso Colombiano

»

100000 ¢

Tempokxtra
TipoDesempateSC
TipoOfertalrevocable
Ofertalrrevocable

Walor Tick

Imagen No. 13

e Descripcion: Hace referencia a la abreviatura unica de la subasta.

e ID Subasta: Cédigo unico de identificacion de la subasta.

» Metodologia: Si la subasta es ascendente, descendente o sobre cerrado.

e Fecha y Hora de Inicio: Fecha en la que se va a llevar a cabo la subasta.

e Fecha y Hora de Fin: Fecha en la que se finalizard la subasta.

e Numero de boletin.

e Afio del boletin.

® Ronda: Corresponde al nimero de rondas de la subasta.

e Tipo de La Moneda: Corresponde a la moneda en la cual se llevard a cabo la negociacion.

e Tabla de condiciones: Corresponde a la lista de condiciones que tendrad la negociacion. (...)".

Para el mercado de fisicos, en particular, al cual corresponde a la negociacidon objeto de analisis, el
numeral 4.3. del Manual del Operador establece que el SEB debe tener el listado de negociaciones
parametrizadas previamente por la Bolsa, que informa de las subastas que se realizardn en el dia y
durante el horario definido, por cuanto de acuerdo con lo sefialado en el pliego, ello permite a las
sociedades comisionistas habilitadas conocer esta informacion, segin se aprecia en la imagen No. 13
anterior.

Analizados los registros de los logs del SEB para el 21 de febrero de 2024 se observa la parametrizacion
de una sola negociacion, identificada con el Id Auction 37022024 y que corresponde a la negociacion
bajo anlisis:
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Id IdAuction D ip t AuctionTypeld NumberRound )

AECISTROACTUAL 304 37022024 Sk b DSC 1 (el
11:20:03,007 11:23:03,007

evento fecha_hora_evento Id JdAuction Start End AuctionTypeld b {...)
21/02/2024 JALE2S 21/02/2024 21702/2024

Actualizar 11:21:00,220 304 11:20:03,007 11:23:03,007 DSC 1 [ ]
21/02/2024 21/02/2024 21/02/2024

Actualizar 11:20:03,010 304 37022024 11:10:00,000 11:13:00,000 DSC 1 [ ]
21/02/2024 21/02/2024 21/02/2024

Actualizar 827 304 37022024 11:00:00,000 11:03:00,000 DSC 1 [ ]
21/02/2024 21/02/2024 21/02/2024

Actualizar 09:53:41,843 304 37022024 10:10:00,000 10:13:00,000 DSC 1 [ ]
20/02/2024 21/02/2024 21/02/2024

Actualizar 16:11:01,423 304 37022024 10:10:00,000 10:13:00,000 DSC 1 [ ]
12/02/2024 21/02/2024 21/02/2024

Actualizar 16:03:31,797 304 37022024 10:10:00,000 10:13:00,000 DSC 1 [ ]
12/02/2024 21/02/2024 21/02/2024

Insertar 15:57:04,367 304 37022024 10:10:00,000 10:13:00,000 0sc 1 (]

{.] [...) [...) (] (] [...) [...) () [...) {.]

La anterior negociacion se llevd a cabo de la siguiente manera:

Inicialmente su realizacién estaba programada para las 10:10:00 a.m. y de acuerdo con lo regulado en
la C.U.B y la parametrizacidn del SEB, su duracién se extendia hasta las 10:13:00 a.m., como puede
verse en la imagen precedente (Ultimo renglén del recuadro en rojo). Sin embargo, la negociacién fue
aplazada para las 11:00:00 a.m. por solicitud del investigado, quedando asi reprogramada para esa
hora, segun lo informado al mercado por el presidente de rueda, mediante mensaje broadcast de las
9:54:19 a.m. La duracién de esa subasta se programo hasta las 11:03:00 a.m. Veamos el contenido de
dicho mensaje, difundido por la presidencia de rueda y conocido por todos los operadores habilitados:

Mensaje Broadcast
WTrivifio

Por consultas pendientes de atender por parte de la entidad estatal, y a solicitud del comisionista comprador, se
daré inicio de la negociacion del BI NO. 6 alas 11 am.

Ahora bien, a las 10:55:29 a.m. se informd por parte de la Bolsa de una segunda solicitud de
aplazamiento de la subasta, formulada por la Sociedad Comisionista compradora a través del
investigado, segun lo informado en el mensaje broadcast de la negociacidon en comento, quedando
reprogramada para las 11:10:00 a.m. y hasta las 11:13:00 a.m., segun se observa a continuacion:

WTrivifno

Por consultas pendientes de atender por parte de la entidad estatal, y a solicitud del
comisionista comprador, se dard inicio de la negociacién del BI NO. 6 a las 11:10 am
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Con posterioridad a los mensajes broadcast incluidos anteriormente no hubo ninglin mensaje adicional,
gue fuere enviado por parte del presidente de rueda a los operadores habilitados para participar en la
referida negociacion, por medio del cual les informara de una nueva hora de inicio de la misma.
Tampoco el operador investigado envid ningin mensaje a la presidencia de rueda solicitando un
aplazamiento de la hora de inicio de la subasta.

Prueba de lo anterior es el mensaje enviado por la Vicepresidente de Operaciones de la Bolsa, quien
mediante comunicacién del 20 de mayo de 2024, en respuesta a una solicitud del Area de Seguimiento,
manifestd lo siguiente: “Validando el LOG de mensajeria del SEB para la fecha requerida, se tiene que
no existio comunicacion alguna a través del SEB entre la presidencia de rueda y el operador XX de la
SCB C, quien era el operador de compra habilitado para la negociacion de la operacion No. XX33.”

Asi las cosas, considera el pliego que, para el mercado, quedé en firme que la subasta iniciaria a las
11:10:00 a.m., con una duracidon de hasta las 11:13:00 a.m. Sin embargo, a la hora de inicio, el
investigado no formulé postura de compra que permitiera la apertura de la negociacién, no obstante,
segun el pliego, las pruebas que obran en el expediente evidencian que el investigado “operador
radicador autorizado” parainiciar la subasta, dio apertura a la misma, alas 11:20:03 a.m., con el ingreso
de la postura de compra por cuenta de la entidad estatal.

En otras palabras, cuando ya habia transcurrido la hora fijada para su inicio e incluso el tiempo previsto
para su duracion, de acuerdo con la informacion publicada a los operadores por la presidencia de rueda,
el investigado abrié la subasta sin previamente haber solicitado un nuevo aplazamiento y, por ello, sin
que los “operadores NO radicadores” habilitados para participar en la misma hubieran podido
informarse de su realizacion.

Expresa el pliego que, de conformidad con el histdrico de subastas del SEB, el 21 de febrero de 2024
solamente se programa la negociacién para el mercado de fisicos a realizarse por encargo de la entidad
estatal y, tal como consta en la siguiente imagen, la apertura de dicha subasta se hizo a las 11:20:03
a.m., con hora de cierre a las 11:23:03 a.m.
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VIGILADO

11:53:39 AM

HMISTORICO SUE
Fecha Inicio Fecha Fin Setecoane une Rueds *
21/2/2024 21/2/2024 Todas » Habilitado

-6 2ET - MURNC - OULT - TURES- BUCARAM -VGILANCA TURL2024 112003 AM 21/00/2004 112300 AN

MIF-SLEDA-030 TUTR/2024 CRDOL0 AN 2/02/2004 120000 AN

Mrafcads Ge Suests Oeacpeon
37022024 B-&INST-MUNIC-CULT-TU

Asi, la ausencia de otras subastas programadas, adicionales a la ya mencionada, le permitié al operador
investigado dar inicio a la subasta de compra a las 11:20:03 a.m., es decir, por fuera de la hora
programada por la Bolsa y conocida por el mercado.

Por lo expuesto, el pliego sefala que, de haber existido otra subasta en el SEB, programada para una
hora posterior a la que nos ocupa, el sistema no le hubiese permitido salir después de las 11:13:00 a.m.,
por cuanto, de acuerdo con su parametrizacién, cada etapa de remate cuenta con una ronda, salvo que
se establezca algo diferente. Sefiala que siete (7) segundos después de ingresada la postura de compra
por el operador, es decir, a las 11:20:10 a.m., se calzd la postura inicial con la oferta de venta lanzada
por la operadora LR, con lo cual, alas 11:21:00 a.m., se adjudicé la operacién No. XX33.

Por lo anterior, segun el pliego de cargos, llama la atencién la actuacién del operador investigado,
consistente en no ingresar la postura de compra a las 11:10:00 a.m., hora programada por la Bolsa e
informada al mercado para la negociacién del tantas veces mencionado Boletin, sino diez (10) minutos
y tres (3) segundos después, esto es, a las 11:20:03 a.m., sin previamente obtener el aplazamiento de
la hora que en una segunda oportunidad se habia fijado para la negociacién por la presidencia de rueda,
en ambos casos por solicitud del comisionista comprador, y bajo el conocimiento de que el resto de
operadores habilitados para participar en ella no tenian informacién sobre la hora en la que él decidid
dar inicio a la misma, pues ningin mensaje de contenido similar a los difundidos antes habia sido
enviado por parte del presidente de rueda. Sefiala el pliego que la conducta del investigado impidid
que el resto de los operadores habilitados para participar concurrieran a la negociacion.

Al efecto, menciona el pliego que, la libre concurrencia implica que todos los operadores habilitados
tengan la posibilidad real y oportuna de ingresar ofertas al sistema de negociacién y, de esa forma,
contradecir o mejorar las distintas posturas que formulen los operadores habilitados, de manera que
el precio final sea resultado de una competencia abierta y transparente. En el caso de esquemas de
negociacién que requieren de una difusidn previa y solo alguno o algunos de los habilitados tienen
Expediente 265-2025 Sala Decision
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acceso a informacién oportuna sobre la hora de realizacién de una negociacidn, se obstaculiza o
restringe la posibilidad de concurrencia o participacion, y con ello se afecta la dindmica de posturas y,
consecuentemente, la formacién competitiva de precios.

Expresa el pliego que, el representante legal de la comisionista compradora en su comunicacién del 20
mayo de 2024, manifestd que el operador a quien corresponde ingresar la postura de compra inicial
cuenta con tres minutos para que “..ingrese su postura al sistema. En caso de que el operador de
compra no lance postura dentro del tiempo establecido, la negociacion como tal se traslada al horario
después de la ultima subasta programada, por lo que la consecuencia de la demora seria como mdximo
el ver reagendada la negociacion al ultimo espacio de la agenda. / Circunstancia que también es
debidamente comunicada al mercado, todo lo cual refuerza que una oferta de compra se ingresa
mdximo en tres (3) minutos o simplemente no hay subasta en ese momento...”. “(...) Todo lo cual
conduce a que se comunique oportunamente al mercado del cambio de horario a través de la opcion
“mensaje Broadcast” de las funcionalidades del SEB (..).” “En ese orden de ideas, un operador
certificado, profesional y diligente nunca va a ser sorprendido ni confundido por los cambios en el
horario de una negociacion, no se va a quedar esperando indefinidamente y no tiene por qué pensar
que el inicio de una negociacion 5, 10 o 15 minutos después del horario original se debe a una
manipulacion del comprador. {(...)".

Asi las cosas, menciona el pliego que, transcurridos tres (3) minutos contados desde las 11:10:00, sin
gue se hubiera informado de un nuevo aplazamiento y sin que existiera ninguna negociaciéon adicional
programada, para el mercado era claro que la negociacidon en comento no se realizaria, maxime que no
estaban previstas otras negociaciones, que llevaren a creer que concluida la hora de finalizacién de la
subasta esta se podria reanudar en cualquier momento, dentro de la jornada de la rueda de
negociacién de la sesion de fisicos, que, como lo dispone el articulo 3.1.2.2.2. de la C.U.B., se extiende
hasta las 4:00 p.m. pues como lo anota el mencionado Representante Legal, los operadores “...no se
va[n] a quedar esperando indefinidamente ..."”

Acorde con el pliego, no menos curioso es que la Unica persona que participd en la subasta ingresando
la postura de venta con la cual se calzd la postura de compra, que dio origen a la operacién No. XX33,
fue la operadora LR, quien, de conformidad con el documento “INFORMACION GENERAL
CONFIDENCIAL ...", tiene vinculo matrimonial con el operador investigado y sefiala que la transparencia
de un mercado se vincula con la divulgacién de informacion suficiente, oportuna, veraz y completa. De
ahi que cualquier practica que obstaculice la participacién de quienes estan habilitados para negociar
en un mercado o la interaccién entre la oferta y la demanda, limitando las posibilidades de reaccién de
otros participantes, afecta muy especialmente la integridad del mercado, que constituye uno de los
pilares de la legislacion bursatil y de los mercados de valores y de commodities.

Afade el pliego que, es por ello que la Bolsa parametriza en las negociaciones del SEB, entre otras, la
fecha y hora de inicio, con la finalidad de anunciar publicamente a los interesados sobre su realizacion,
el objeto de la misma y demas condiciones relevantes y, en caso de requerirse cualquier aplazamiento
de la negociacidn, bien por decisién de la Bolsa, o por solicitud que la sociedad comisionista
compradora formule a la Bolsa, ésta debe informar de ello al mercado oportunamente, con indicacion
de la nueva fecha y hora prevista para la negociacion, a fin de permitir la participacién en igualdad de
Expediente 265-2025 Sala Decision

Resolucion de fallo

Sesion 787 del 8 de julio de 2026
Pagina 10 de 49



Calle 113 #7 — 21 Torre A Piso 15

Edificio Teleport Business Park
BOLSA PBX 6292529 FAX. 6292529 Ext. 165
MERCANTIL Bogota D.C.

BmC DE COLOMBIA

CAMARA DISCIPLINARIA www.bolsamercantil.com.co

condiciones de todos los operadores habilitados. Menciona que este planteamiento, incluso es
compartido por la propia sociedad comisionista a la que pertenecia el operador investigado, al
pronunciarse asi sobre el SEB: “(...) es importante introducir la garantia de objetividad que trae consigo
el Sistema Electrdnico Bursdtil (SEB), que cuenta con una parametrizacion dictada por la misma BMC
que se detallard mds adelante, haciendo que las interacciones del operador de compra con el sistema
se encuentren severamente definidas y acotadas en precisos rangos de tiempo, y, por la que cada
participante de la punta vendedora se encuentra en igualdad de condiciones respecto a sus
competidores en puja. (...)”

Por lo expuesto, indica el pliego que la conducta del operador es tipicamente subsumible en la
infraccion consistente en obstaculizar la libre concurrencia y la interferencia de otros en las ofertas
sobre servicios, consagrada en el articulo 5.2.1.13. del Reglamento, en este caso del servicio de
vigilancia y seguridad privada con medios tecnoldgicos. Ello, por cuanto, en su calidad de persona
natural vinculada a una sociedad comisionista, se abstuvo de brindar la informacidn esencial para
permitir que los “operadores NO radicadores” habilitados pudieran participar de forma igualitariaen la
subasta en mencién, lo cual tuvo como efecto privar a los demds participantes habilitados de su
derecho a concurrir a la negociacion y de legitimamente interferir la postura inicial. Con ello, ademas,
se generd como efecto una restriccidn artificial y excluyente en favor de una persona vinculada, lo que
afectd la integridad del mercado.

Agrega que analizados los medios verificables relacionados con los soportes de las érdenes impartidas
para la celebraciéon de la operacién No. XX33 y su copia del LEO, se evidencia que la orden impartida
por la entidad estatal para la negociacién en comento, se recibié mediante correo electrénico del 21
de febrero de 2024, alas 10:17 a.m., dirigido al operador investigado, tal como se ilustra a continuacion:

FORMATOS CON ORIGINAL FIRMADO

Responder %, Responder a todos

JE =

miércoles 21
L J

Seguimiento. Comienza el miércoles, 23 de abril de 2025. Vence el miércoles, 23 de abril de 2025.

Si hay problemas con el moOdo en Que s¢ muestra este mensaje, haga dic aqui Para verlo en un explorador web

Haga dic aqui para descargar imégenes. Para ayudarie a proteger su confidencialidad, Outiook ha impedido la descarga automatica de algunas imigenes en este
mensaje.

B FORMATO DE ORDEN CIERRE DE NEGOCIOS BUCARAMANGA (1).pdf
ro ~

168 KB

Formato Autorizacion de Ordenantes y Medios de Registro de Ordenes - BUCARAMANGA.pdf

— 111KB

FORMATOS CON ORIGINAL FIRMADO

Cordialimente.

Asi las cosas, advierte el pliego que, el 21 de febrero de 2024 a las 10:17 a.m., la entidad estatal
comitente compradora, envié la orden de compra al operador investigado. Luego, en lo que hace a este
aspecto, la subasta se podria haber abierto a la hora inicialmente programada, asi como a las 11:00:00
o alas 11:10:00 a.m., conforme a los aplazamientos admitidos e informados por parte de la Bolsa.
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3.2. Norma infringida.

Articulo 5.2.1.13. del Reglamento “Manipulacion del mercado. Las sociedades comisionistas
miembros de la Bolsa y las personas naturales vinculadas a éstas deberdn abstenerse de realizar,
colaborar, cohonestar, autorizar, participar de cualquier forma o coadyuvar con operaciones o cualquier
otro acto relacionado que tenga por objeto o efecto:

3.1.1.1. Afectar la libre formacion de los precios en el mercado.

3.1.1.2. Manipular la liquidez de determinado commodity, servicio, documento, titulo, valor, derecho,
derivado o contrato.

3.1.1.3. Aparentar ofertas o demandas de commodities, servicios, documentos, titulos, valores,
derechos, derivados o contratos.

3.1.1.4. Disminuir, aumentar, estabilizar o mantener artificialmente el precio, la oferta o la demanda
de determinado commodlity, servicio, documento, titulo, valor, derecho, derivado o contrato.

3.1.1.5. Obstaculizar la libre concurrencia y la interferencia de otros en las ofertas sobre commodities,
servicios, documentos, titulos, valores, derechos, derivados o contratos.” (Subrayado del pliego).

3.3. Segundo cargo: Violacion del deber de lealtad por parte del operador investigado en la
negociacion celebrada a través del SEB el 21 de febrero de 2024, por no haber obrado de manera
integra, franca, fiel y objetiva en relacién con todos los operadores habilitados para participar en la
subasta.

Menciona el pliego que, el investigado no obrd de manera integra, franca, fiel y objetiva en relacién
con todos los operadores que estaban habilitados para participar en la negociacion del Boletin
Informativo tantas veces mencionado, tal como lo exige el articulo 5.1.3.4. del Reglamento, y asi se
afirma pues, de haber obrado con integridad, no habria actuado de forma inconsistente con la conducta
que él mismo habia tenido previamente, como sucedié en las dos oportunidades anteriores (los
aplazamientos de las 11:00 y las 11:10), es decir, activando la subasta por fuera de la parametrizacion
definida por la Bolsa, sin permitir que el mercado conociera de ello antes de hacerlo, actuacién que
constituye un comportamiento contrario al estandar de integridad exigido en la relacién con el
mercado.

Sefiala que, de haber obrado el operador investigado de manera franca hubiera informado de ello a la
Bolsa, para que, a su vez, ésta informara a los demas operadores habilitados acerca de la nueva hora
de inicio de la negociacion, como se habia hecho previamente. Al no haber actuado asi, supuestamente
privo a los operadores habilitados de su derecho a concurrir a la subasta y formular posturas por cuenta
de sus clientes, en una competencia abierta y transparente, con lo cual contrarié el estdndar de
franqueza y rectitud operativa exigible.

Por las mismas razones, considera el pliego que tampoco actué de manera fiel, pues no se comporté
con proteccion de la confianza, igualdad y credibilidad del sistema de negociacién. Un actuar de manera
fiel supone también cumplir las expectativas que el propio operador generd en los demds operadores
con sus solicitudes de aplazamiento anteriores. En cuanto a la objetividad, esta se quiebra cuando un
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operador crea condiciones de informacién asimétrica, ajenas al interés general del mercado, como
sucedio en este caso.

En resumen, las actuaciones cuestionadas constituyen comportamientos contrarios a la lealtad exigida
en el Mercado de Compras Publicas que administra la Bolsa, conforme a los estdndares de conducta
del buen profesional del mercado, con lo cual el investigado quebrantd el deber de lealtad, como
principio orientador que deben seguir las personas naturales vinculadas, razones por las cuales se
considera procedente elevar cargos por la violacién de la norma que a continuacidn se indica.

3.4. Norma infringida.

Articulo 5.1.3.4. del Reglamento “Lealtad. Las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa y las
personas naturales vinculadas a éstas deben actuar con lealtad, entendida como la obligacion que
tienen los agentes de obrar simultdneamente de manera integra, franca, fiel y objetiva, con relacion a
todas las personas que intervienen de cualquier manera en el mercado.

En desarrollo del principio de lealtad las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa y las personas
naturales vinculadas a éstas deberdn, entre otras conductas:

1. Abstenerse de incurrir en conductas definidas por el marco legal como contrarias a los sanos usos y
prdcticas;

2. Abstenerse de obrar frente a conflictos de interés;

3. Abstenerse de dar informacion ficticia, incompleta o inexacta;

4. Omitir conductas que puedan provocar por error la compra o venta de valores, titulos, productos,
servicios o contratos;

5. Evitar participar bajo cualquier forma en operaciones no representativas del mercado;

6. Abstenerse de incurrir en conductas contrarias a la ley, los reglamentos y demds normatividad vigente
que requle la actividad de las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa.” (Subrayado del pliego)

4. Sintesis de la Defensa

Mediante escrito radicado en la Secretaria de la Camara Disciplinaria via correo electrdnico el 21 de
enero de 2026, el investigado presentd oportunamente los siguientes descargos:

Previo resumen de las imputaciones manifiesta que, sin perjuicio de la continuidad de la etapa
investigativa, del examen integral del expediente advierte que algunos documentos incorporados no
fueron objeto de valoraciéon exhaustiva y que determinados aspectos técnicos vinculados con la
operatividad del SEB, asi como ciertos elementos normativos relevantes para el analisis, no fueron
considerados.

También manifestd que no se identificaron elementos materiales que acreditaran, con el estandar
requerido, la existencia de conductas de naturaleza negligente o dolosa. En ese sentido, sostuvo que,
en el estado de la actuacion, el acervo probatorio no ofrece un grado de contundencia o suficiencia que
permita sustentar de manera objetiva la configuracion de las infracciones imputadas ni la consecuente
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asignacion de responsabilidad disciplinaria. Sefiald que el andlisis de los hechos se presentaba parcial y
fragmentado, lo que, a su juicio, derivd en inferencias que no se encuentran plenamente respaldadas
probatoriamente, aspecto que desarrolla en los apartes siguientes de su escrito.

4.1. Metodologia del analisis probatorio.

Segun el investigado, debe valorarse el material obrante en el expediente y la eventual atribucion de
responsabilidad disciplinaria debe apoyarse en elementos facticos y documentales que permitan una
apreciacion objetiva de los hechos, a la luz de la normativa aplicable, para lo cual presenté un cuadro
resumen de analisis probatorio, orientado a diferenciar los hechos que estima efectivamente probados
de aquellos que, en su criterio, corresponden a inferencias.

4.2. Trazabilidad integral de la orden y ausencia de discrecionalidad del operador.

Expresa el investigado que el pliego de cargos le atribuye haber iniciado la subasta fuera del horario
informado, aproximadamente diez (10) minutos después de la hora inicialmente prevista, afirmando
sin respaldo o evidencia que no existia razén para la apertura deliberada a las 11:20, mencionando una
actuacion discrecional orientada a alterar el normal desarrollo de la negociacién.

Sin embargo, del analisis integral de los documentos y registros técnicos que obran en el expediente,
se acredita que la orden asociada al Boletin sigui6 de manera continua y completa el registro y
procesamiento operativo adecuado desde las 10:51 a. m. hasta las 11:20:03 a.m., sin interrupciones,
alteraciones ni decisiones discrecionales atribuibles al este, haciendo inviable una apertura anterior a
las 11:20 a.m., en razén al cumplimiento estricto de las politicas y tramites propios de la sociedad
comisionista para la administracién del LEO, siguiendo las etapas de recepcidn, registro y ejecucion de
ordenes, siendo lo primero la recepcion y el registro de la orden que la ejecucion de la misma.

Trazabilidad cronolégica de la orden

Hito / o Area I
No. Actuacién Descripcion del evento Origen Hora Soporte
L Comitente
B_et?epclon Recepcion de orden invalida y sin el comprador —|10:17:00
1 inicial de cumplimiento del contenido minimo correo a.m Anexo 2
comunicacién P e o
institucional
e - Comitente
L Recepcién de orden completa, valida vy e
2 Ered%enpsla'cl’ilzi:e verificable, con cumplimiento de requisitos gg:gorador - ;0;:1'00 Anexo 3
formales para su registro. e o
institucional
Bemlsmn Env!o de la orden vgllda por par‘le.delal operador a Operador 10:52:00
3 |interna de la|las areas de Operaciones y Cumplimiento para su e Anexo 4
I certificado a.m.
orden validacion.
Autorizacion I . Cumplimiento| , .., ~.
4 |para :gst;:g?éc;|r;1nerenlasg?;ﬁ12roceder con el ingreso de - ;1 ;.10.00 Anexo 5
preorden p . Operaciones [™ ™
5 Creacién dg Qreacmn dg !a preorden por parte de operaciones Operaciones 11:17:42 Anexo 6
preorden sin | sin notificacion al operador a.m.
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aviso al
operador
Notificacldn Notificacién automatica de creacion de la 11:19:00
5 |al operador . Sistema LEO “ Y Anexo 7
de preorden preorden No. 255 en el sistema LEO. a.m.
. - . Operador .
6 Creacion de|Creacion formal de la orden en el sistema LEO. certificado [ 11:19:36 Anexo 8
orden No 243 LEO a.m.
Notificacién automatica de creacién de la orden
Notificacién | emitida por el sistema LEO. i 11:20 a.
7 |deorden |Fechay horacreacién  02/21/2024 Sistema LEO | | Anexo 8
orden: 11:19:36
Ingreso  de _— . .
8 |postura de Inlgreso de la 'plostura ||j|$:|al de compra en el Sistema SEB 11:20:03 | Registro
compra Sistema Electronico Bursatil (SEB). a.m. SEB

Manifiesta que en el expediente se encuentran los soportes de la completa trazabilidad que da cuenta
de la diligencia y apego a los procesos normativos y operativos de la recepcidn, registro y
procesamiento o ejecucién de 6rdenes en el LEO. No obstante, el soporte aportado como “FORMATOS
CON ORIGINAL FIRMADO” de las 10:17 a.m., no corresponde al correo con el que se inicio el proceso
de registro de la orden, (ANEXO 2); y que en el expediente aportado corresponde al soporte nombrado:
“RV_ vigilancia imct”

En consecuencia, a continuacion, relaciona el extracto del LEO que reposa previamente en el
expediente obrante del caso, en la carpeta 3.4 y que demuestra la cronologia y trazabilidad ANEXO 10:

F Fechade | Fechade Nomire el Naturaleza Tmode |Catfcsciin| Metind Nombre | Nombre Velrdet
Himero de drden| cr R R = T s AT ote |ellicacn) Hedce operador | operador aorce Obsanvacidn Logfacha drden Email de notificacion
) Craacién cidn Ustario | memado | deprecio | Recepcién drden
@ drden operacion gjeculor | receptor
BOLETIN DE COMPRA 8.1 DEL
(90272024 - CONTRATO DE )
24 Eeuteda | %’::I”r”: Hep 0’5;;,‘_”” Beia | | 560005 | COMSONIOA0204IAPUA Lﬁ:ﬁf‘tm
v - SE REALIZARA SOBRE ELRECURSO B
HUMAND §359,400,055.00

Menciona que la CUB establece la responsabilidad y obligacidon de la sociedad comisionista y del
operador de revisar la validez de las érdenes previo al ingreso de posturas, y cita:

“Capitulo Segundo. Rueda de Negocios Articulo 3.1.2.1.2.(...) 9 1. Metodologia de Negociacion de
Remate Serializado (...) 1.1. Ingreso de posturas: Una vez ingresada y habilitada la Postura Inicial, la
misma quedard a disposicion de las demds sociedades comisionistas miembros para que ingresen
Posturas Contrarias compatibles. En todo caso, serd obligacion de las sociedades comisionistas
miembro revisar la validez de las rdenes efectuadas por sus clientes, cuando actten por cuenta de
éstos y de conformidad con las condiciones previstas en las Ficha Técnica del bien, producto, commodity
o servicio y en la Ficha Técnica de Negociacion, asi como en la informacion suministrada previamente
para las Negociaciones con Acuerdo Previo, segun corresponda”

De acuerdo con los registros técnicos, entre la recepcion de la orden valida y el ingreso de la postura
inicial no hubo interrupcion de tiempo, demora, ni decisiones aisladas atribuibles al operador. En
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particular, entre la notificacién al operador sobre la creacion de la preorden por el backoffice en el LEO
y la creacién formal de la orden transcurrieron treinta y seis (36) segundos, y entre esta y el ingreso de
la postura inicial en el SEB apenas treinta y tres (33) segundos, tiempo suficiente y moderado para el
inicio de la postura de compra en el SEB.

Sefiala que el operador no debe activar vdlidamente ‘lanzar oferta’ sin contar con la orden formalmente
creada y habilitada en LEO, so pena de vulnerar el deber de diligencia en validacidn y que, al respecto,
la CUB indica: “..Articulo 4.3.2.8. Ordenes incompletas. Las sociedades comisionistas miembros
vinculadas no podrdn procesar una orden que no cumpla con el contenido minimo de las drdenes a que
se refiere el articulo 4.3.2.3. del presente Reglamento. En caso de drdenes incompletas, la Circular
establecerd el procedimiento para notificarle al cliente tan pronto como sea posible la informacion
faltante y determinard un tiempo razonable para su remision. La informacion faltante deberd ser
recibida por la sociedad comisionista miembro a través de un medio verificable...”

En consecuencia, estima que carece de validez la afirmacién del pliego, en la cual se indica que la
apertura de la subasta podria haberse iniciado a las 11:00:00 o a las 11:10:00 tomando como base la
orden recibida a las 10:17:00 toda vez que ésta no contaba con el lleno de los requisitos para su
ejecucién: (Firma por parte del ordenante y tarjeta de firmas).

Aunado a esto, advierte que, la reprogramacion no fue solicitada por él, la modificacién de los horarios
obedeciod a aplazamientos propios del presidente de rueda y por la Unica razén de que habia consultas
pendientes desde la unidad de estructuracién del MCP a la Entidad del Estado. Respecto al LEO, los
tiempos y la secuencia del proceso y administracion de este estuvieron determinados por el flujo
técnico y administrativo del sistema y no por una decision libre del investigado, dejando en su criterio
sin fundamento, que el operador deliberada y premeditadamente manipuld la rueda o Intervino
indebidamente en provecho de la parametrizacion y funcionamiento operativo del SEB.

4.3. Funcionamiento del sistema electrénico bursatil (SEB) y validez de la operacion.

Expresa el investigado en que el hecho objeto de analisis consiste en determinar si el ingreso de la
postura inicial de compra a las 11:20:03 a. m. se ajusté a la normativa aplicable del SEB, en particular
frente a la apertura de la ronda y computo de ésta para poner en etapa de remate en la metodologia
de remate serializado, y si dicha actuacién afectd la libre concurrencia o el normal desarrollo de la
negociacion.

Por ello, menciona que la CUB en su Articulo 3.1.2.1.2. establece que, en la metodologia de remate
serializado, el remate en cada ronda tendra un tiempo minimo de dos (2) minutos y maximo de cuatro
(4) minutos, cuya duracién concreta es parametrizada por la Bolsa dentro de dicho rango y que la etapa
del “remate” es la fase del mecanismo de negociacidn en la que el SEB habilita la recepciéon y el cruce
de posturas, dentro de una ronda, con el propdsito de concretar el calce de la operacion bajo las
condiciones establecidas en la normativa y en los pardmetros técnicos del sistema.

Por lo anterior, considera que no resulta pertinente citar como elemento probatorio determinante la
respuesta emitida por la sociedad comisionista, la cual debe ser valorada con especial cautela dentro
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del presente contexto, en la medida en que dicho documento fue elaborado para atender una situacién
especifica derivada de una queja de caracter anénimo, que no tiene relacién alguna con los hechos del
21 de febrero de 2024 objeto de la presente investigacion. Agrega que, a diferencia de la generalidad
de las operaciones, la negociacién en cuestion correspondio a la Unica y ultima rueda del dia y por ello,
reitera que resulta impreciso en ese contexto la cita enunciada en el pliego de cargos.

También se refiere a la importancia de aclarar los conceptos de: ronda, “remate”, hora de apertura,
hora de finalizacién para lo cual, aporta la comunicacién contenida en correo electrénico del 9 de enero
de 2026, del como presidente de la respectiva rueda, la cual aborda los siguientes aspectos

Pregunta del investigado: “Se me aclare si el sistema SEB, para esa fecha y tratdndose de la
Unica o ultima rueda del dia, contaba con una parametrizacion por defecto de tres (3) minutos
que no limitara la salida del comprador a rueda, y si dicha situacion se encontraba permitida
dentro del funcionamiento normal del sistema”

Respuesta del Presidente de Rueda: “En efecto el SEB desde su salida a produccion establece
en parametros que se defina un tiempo de ronda, el cual como es sabido por el mercado en
general y definido en el Instructivo Operativo, corresponde a 3 minutos, esto quiere decir que
todas las negociaciones tienen un tiempo de ronda de 3 minutos, el cual se activa a contabilizar
una vez se recibe la postura inicial y hasta tanto no se reciba calce de la contraparte. Por lo
tanto, la funcionalidad consultada siempre ha existido y no se ha ajustado desde la salida a
produccion del SEB.

Agrega el investigado que el Reglamento de la Bolsa en el articulo 3.1.2.2.2. establece:

Horarios de las Ruedas de Negocios. En desarrollo de lo dispuesto en el numeral 1 del articulo
3.2.1.1.2. y en el articulo 3.2.1.2.3. del Reglamento, las Ruedas de Negocios abrirdn a las 8:00
a.m. de lunes a viernes, siempre que sean dia hadbil bursdtil, iniciando por la Sesion de
Instrumentos Financieros y continuando con la Sesidn de Fisicos, hasta que se cierren todas las
negociaciones programadas para la jornada, sin que en ningun caso exceda de las 4:00 p.m. (...)

Sefiala que la anterior norma explicitamente indica que la sesidon durara hasta el cierre de todas las
operaciones programadas y a exposicion, maximo hasta las 4:00pm.

También expresa que el Manual del Operador — SEB (agosto de 2023) ANEXO 11 y el Instructivo
Operativo — SEB precisan que la subasta permanece en estado de prenegociacidon hasta tanto el
operador radicador (Comprador) activa el botén “lanzar oferta”, momento a partir del cual:

e Lasubasta cambia a estado “abierta”,

e Se habilita el ingreso de posturas por parte de los demas operadores,

e Segun el INSTRUCTIVO OPERATIVO N° BNIO-2023-5, se activa la ronda e inmediatamente se
activan cuatro (4) alertas:
1) Sonido de inicio de subasta
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2) Aparicion del botdn lanzar oferta

3) Inicio del temporalizador.

4) Estado de la subasta: abierta

Se inicia automaticamente el temporizador correspondiente a la Ronda (3 minutos).

Aduce que la comunicacidn de 2024, suscrita por la Vicepresidencia de Operaciones de la Bolsa, seiala
lo siguiente:

(...) Sobre el particular nos permitimos indicar para cada una de las negociaciones programadas
para los boletines mencionados en la respuesta del numeral 1 de la presente negociacion, los
horarios de inicio de rueda definidos por la Bolsa como hora final luego de posibles
modificaciones que se hayan hecho, sin embargo, es necesario precisar que la hora de
finalizacion es variable, y no existe como tal una hora programada de cierre de estas
subastas, ya que depende de variables como etapas de remate o puja en la que se encuentren
las negociaciones, o la hora de inicio de las mismas con la postura inicial del comisionista
comprador. En ese sentido, a continuacion, se relaciona la informacion: (Se resalta)

- R UH U
Bl-6-1 11:20a. m.
| B-T1 10:10a. m.
| Bl-15 10:15a. m.
Bl-24 10:15a. m.

El investigado tambien sefiala que, en correo electréonico del 9 de enero de 2026, el presidente de la
rueda, a solicitud del investigado, respecto a aclarar si en efecto el operador solicité el aplazamiento
de la rueda manifiesta que el operador NO solicitd aplazamiento en ninguno de los 3 momentos: Al
efecto cita la comunicacién segun la cual:

“Para la presente negociacion tenemos que, en el canal de mensajeria del SEB unicamente
existe reporte en el log del chat que, la presidencia de rueda de turno para el dia de la
celebracion de la operacion informa al mercado en dos oportunidades que “por consultas
pendientes de atender por parte de la entidad estatal, y a solicitud del comisionista comprador,
se dard inicio de la negociacion del Bl No. 6 a las 11 am y posteriormente a las 11:10 am.” Esto
en linea con la recepcion de la informacion de los habilitados finales, la cual fue recibida y
posteriormente cargada en el SEB de manera posterior a las 10:21 am del mismo dia de
celebracion de la operacion, sin embargo y por las consultas, no se podia autorizar la salida de
la negociacion desde ese momento, asi como tampoco la posibilidad de anticipar el horario de
la negociacidon correspondiente.

De acuerdo con lo anterior, no se cuenta con informacion para confirmar si, se recibe por parte
del operador a través del canal oficial de recepcion de solicitudes de aplazamiento de la
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negociacion, pero lo que si es cierto es que el horario de la rueda se ajusta por tener consultas
pendientes de atender por parte de la Entidad Estatal.”

Sumado a ello, manifiesta que la Vicepresidente de Operaciones a la misma pregunta realizada por el
Area de Seguimiento en la comunicacién interna del 20 de mayo de 2024 obrante en el expediente,
indica lo siguiente:

“Validando el LOG de mensajeria del SEB para la fecha requerida, se tiene que no existio
comunicacion alguna a través del SEB entre la presidencia de rueda y el operador XXX de la SCB
XX S.A., quien era el operador de compra habilitado para la negociacion de la operacion No.
XXX33.”

4.4, Valoracidn probatoria.

Alega que parte de los planteamientos del pliego parecen derivarse de una asimilacidon imprecisa entre
los conceptos operativos respecto de la apertura de subasta y su finalizacién, con el “tiempo de” o
“etapa de remate”, los cuales, conforme a la arquitectura funcional del SEB y a la normativa aplicable,
responden a momentos y efectos distintos dentro del proceso de negociacion.

Considera el investigado que la ausencia de una definicién precisa, influye de forma significativa la
forma en la que se han valorado las pruebas, en particular, las normas citadas en el pliego que regulan
rangos temporales asociados a la etapa de remate dentro de la ronda, asi como pardmetros generales
de operacidn, pero no se identifica en el expediente una disposicion expresa que establezca una hora
perentoria de apertura de subasta, ni una prohibicidon u obligacion objetiva respecto del ingreso de
posturas dentro de la dindmica operativa del SEB, especialmente en escenarios como el aqui analizado,
correspondientes a negociaciones Unicas o finales de jornada.

En opinidn del investigado, el andlisis de la correcta aplicacion de la norma y del funcionamiento del
SEB se encuentra soportado en las siguientes pruebas documentales:

1. La comunicacién BMC-2130-2024, suscrita por la Vicepresidencia de Operaciones de la Bolsa,
que refuerza esta interpretacion al precisar que no existe una hora programada de cierre de
las subastas, en la medida en que la finalizacién depende de variables operativas como la hora
efectiva de ingreso de la postura inicial y el desarrollo de las etapas de remate o puja.

2. Elcorreo electrénico remitido por el presidente de la rueda el 9 de enero al investigado, donde
se indica que el elemento temporal relevante para efectos operativos y normativos es la
habilitacién real de la subasta en el SEB y que los 3 minutos son solo la referencia de
programacion del sistema para el remate, y no una hora tedrica o referencial.

En este contexto, manifiesta que no resulta procedente extrapolar, como criterio determinante, la
respuesta emitida por la comisionista, la cual, como se menciond anteriormente, fue elaborada para
atender una situacioén especifica derivada de una queja anénima relacionada con otra operacién en un
dia diferente al hecho derivado del pliego de cargos y bajo condiciones operativas distintas. Esta
comunicacion debe ser interpretada de manera sistematica con el Reglamento, la CUB y el Instructivo
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Operativo, asi como dentro del contexto concreto en el cual fue emitida, a riesgo de confundir el tiempo
de ronda con el tiempo de remate en la ronda y con la existencia de una supuesta hora maxima o
perentoria de apertura o cierre, figura que no se encuentra prevista de manera expresa en la normativa
aplicable.

Agrega el investigado que los logs del SEB confirman que la subasta se habilité en estado “abierto”, con
temporizador activo, alertas operativas desplegadas y recepciéon de posturas habilitadas, sin que se
registraran bloqueos técnicos, restricciones sistémicas o fallas operativas y considera que ausencia de
evidencia objetiva de una limitacion técnica, informatica u operativa atribuible al investigado, no
resulta posible concluir que se haya configurado una afectacidén material a la libre concurrencia, pues
la eventual ausencia de participacidon de otros operadores no puede equipararse automaticamente a
una exclusidon imputable al operador de compra.

Sefiala que el ingreso de la postura inicial de compra a las 11:20:03 a. m. se enmarca en el
funcionamiento operativo regular del SEB, el cual funciond con regularidad y conforme a su
arquitectura técnica y operativa, por esto se puede considerar que no hay demostracion objetiva para
sostener, de manera consistente, la existencia de una infraccién disciplinaria, una alteracién del normal
desarrollo de la negociacion o una vulneracién al principio de libre concurrencia.

Aunado a lo anterior, indica que no resulta adecuado extrapolar una reclamacion individual presentada
por uno (1) de los cinco (5) operadores habilitados para construir una supuesta percepcién general de
mercado, ni para inferir que los participantes se encontraban a la espera de una tercera
reprogramacion.

Es asi como considera que la afirmacion contenida en el pliego, segun la cual transcurridos tres (3)
minutos desde las 11:10 a. m. el mercado habria asumido que la negociacidn no se realizaria, no cuenta
con sustento que permita acreditar que dicha interpretacion hubiese sido compartida o generalizada
entre los operadores habilitados. En el mismo sentido, la referencia incluida en el pliego segun la cual
los operadores “no se quedarian esperando indefinidamente” la celebracion de una subasta, debe ser
entendida con precisidon dentro del marco normativo aplicable.

Al respecto, el Reglamento establece de manera expresa que las Ruedas de Negocios se desarrollan
hasta el cierre de todas las negociaciones programadas para la jornada, sin que en ningun caso se
extiendan mas alla de las 4:00 p. m., por lo que el concepto de “indefinidamente” no resulta ajustado
al limite temporal claramente definido por la normativa vigente, efecto para al cual acude al texto del
articulo 3.1.2.2.2 antes transcrito.

Finalmente sefiala el investigado que, de acuerdo con los documentos que obran en el expediente, no
existe registro de solicitudes del operador investigado a través de los canales oficiales del SEB para
pedir prérrogas o aplazamientos. Por el contrario, los registros de mensajeria evidencian que los ajustes
horarios obedecieron a consultas pendientes por parte de la Entidad Estatal, tal y como también se
puede ver en la prueba aportada por el investigado a través del correo del presidente de la rueda de
fecha 9 de enero de 2026, razén por la cual, considera que no es valido afirmar que el operador “debié
solicitar un tercer aplazamiento” bajo la premisa de que previamente se habian realizado
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reprogramaciones, pues como se ha demostrado a lo largo de este escrito, tales reprogramaciones no
se originaron en solicitudes del operador, y por ende no puede derivarse de ellas un supuesto
conocimiento, deber o conducta exigible al investigado. Reitera, la recepcién y carga posterior de la
informacidn de habilitados finales se encuentran fuera del control del operador y dentro del ambito
decisorio de la presidencia de rueda.

Sefiala que a pesar de la inexactitud del pliego en referencia a la solicitud de aplazamiento, es necesario
precisar que no existe disposicion normativa, reglamentaria ni instructiva vigente, que imponga al
operador radicador la obligacion de solicitar autorizacién adicional de apertura al presidente cuando la
operacidon en prenegociacidn se encontraba autorizada por sistema para su apertura, asi como
tampoco obligacién expresa de surtir un procedimiento de divulgacién al mercado de la hora de inicio
de postura diferente al realizado.

Finaliza el investigado indicando que no menos importante es el hecho que, debe considerarse que los
operadores profesionales certificados que participan en las Ruedas de Negocios cuentan con el
conocimiento técnico y operativo necesario para comprender que, para la época de los hechos, cuando
una subasta correspondia a la ultima o Unica negociacién del dia, y siempre que la Rueda se encontrara
abierta, esta quedaba expuesta al mercado conforme a las reglas del sistema, siendo carga del operador
interesado mantenerse atento al negocio de su interés.

4.5. Rol y funciones de la presidencia de rueda como elemento de verificacidn de la regularidad de la
negociacion.

Precisa el investigado que, de ninguna manera se esté realizando valoracién alguna sobre la gestion
individual del presidente de la rueda, resulta relevante examinar las actuaciones y decisiones como
prueba o soporte de la legalidad y debida actuacién de parte del operador investigado en el marco
normativo que regula sus funciones y potestades. En este punto considera, se debe examinar el alcance
probatorio que tiene su intervencion efectiva en los hechos y, particularmente, la decisidon expresa de
no anular ni suspender la operacidn, pese a la existencia de una reclamacién formal relacionada con el
desarrollo de la subasta.

3.3.1. Marco normativo aplicable a la actuaciéon del presidente de Rueda

El Articulo 3.1.1.1.3 de la CUB establece que, en los casos particulares no regulados
expresamente en la Circular ni en el Reglamento, se estara a lo dispuesto por la Presidencia de
la Rueda. Asimismo, dispone que:

¢ El presidente de Rueda debe resolverlas observando las normas aplicables, en especial el
Reglamento, las Circulares y los Instructivos Operativos,

¢ Para la adopcion de sus decisiones debe considerar los registros informaticos pertinentes y
los elementos objetivos disponibles.

Por su parte, los articulos 3.1.1.1.6 y 3.1.1.1.7 de la CUB atribuyen al presidente de Rueda la funciéon de
vigilar el adecuado funcionamiento y desarrollo de la Rueda de Negocios, asi como la responsabilidad
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de garantizar condiciones suficientes de transparencia, honorabilidad y seguridad para todos los
participantes del mercado, facultdndolo incluso para suspender forzosamente la Rueda cuando las
circunstancias lo ameriten. De manera concordante, el articulo 3.2.1.3.2 del Reglamento establece que
corresponde al presidente de Rueda, entre otras funciones, resolver los incidentes que se presenten
durante la negociacidn, verificar el correcto funcionamiento del SEB, ajustar los horarios de la Rueda
cuando sea necesario, y suspender, cerrar forzosamente o anular operaciones o posturas en aquellos
eventos en que se identifiquen situaciones que comprometan la transparencia, el orden o la integridad
del mercado.

Considera el investigado que el citado marco normativo permite concluir que la Presidencia de Rueda
no actla como un observador pasivo, sino como la autoridad técnica con competencia expresa para
detectar, prevenir y corregir irregularidades en tiempo real, y cuya intervencidon o ausencia de ella
constituye un elemento verificable para valorar la regularidad técnica y normativa de la negociacién.

Afirma el investigado que, en consecuencia, cuando el presidente de la rueda, contando con dichas
facultades y deberes, no adopta medidas de suspensidn, cierre forzoso o anulacion, ello constituye un
elemento relevante para concluir razonablemente que, desde el punto de vista técnico y normativo,
no se identificaron circunstancias que comprometieran la transparencia, la libre concurrencia o el
correcto funcionamiento del mercado durante el desarrollo de la operacién.

4.6. Existencia de reclamacién y decision expresa de no anulacion.

Expresa el investigado que existié6 una reclamacién relacionada con el desarrollo de la subasta,
presentada por un operador, en la cual se solicitd la anulacién de la operacidon con fundamento en
presuntas irregularidades asociadas al desarrollo de la negociacidn. Dicha reclamacién fue conocida y
analizada por el presidente de la rueda, autoridad que contaba con competencia expresa para anular
la operacién o las posturas involucradas y que el presidente, durante la rueda, y en presencia del Area
de Seguimiento, en caso de haber observado alguna situacion anémala, pudo haber suspendido la
negociacién vy realizar un cierre forzoso de la Rueda. No obstante, debe tenerse en cuenta que, con
base en el desarrollo de la subasta y el marco normativo aplicable, el presidente decidié no anular ni
suspender la operacion, permitiendo que esta se mantuviera valida y eficaz dentro del sistema.

Este hecho resulta juridicamente relevante, pues la decision de no anulacidon no fue automatica ni
tdcita, sino que se produjo existiendo una reclamacién concreta, lo cual descarta que la subasta hubiera
transcurrido al margen del control institucional del mercado.

4.7. Restricciones de posturas y libre concurrencia.
Aduce el investigado el siguiente articulo 3.1.2.1.4 de la CUB:

Articulo 3.1.2.1.4. Restricciones de posturas. El presidente de la Rueda no permitird en ningun caso que

se ingresen posturas con condiciones que limiten el libre acceso al mercado de todas las sociedades

comisionistas miembros, tales como mecanismos especiales de pago u otras condiciones similares que

restrinjan la libre concurrencia.
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Manifiesta que en este contexto, la decisién de no anular la operacién, pese a la reclamacién
presentada, implica necesariamente que no se identificaron condiciones restrictivas, mecanismos
especiales, bloqueos técnicos ni limitaciones a la libre concurrencia atribuibles a las posturas
ingresadas, pues de haber existido tales supuestos, la normativa imponia al presidente de rueda el
deber de intervenir.

4.8. Valoracion probatoria de la decision adoptada.

Considera el investigado que la decisién de no anular ni suspender la operacién existiendo una
reclamaciéon formal no es exonerativa de responsabilidad, pero es un indicio de regularidad y
normalidad operativa, elemento relevante para la valoracién. Asi, la decision de no anular no exime
por si sola, pero si evidencia que la autoridad competente evalud el incidente con base en los registros
disponibles en tiempo real, lo anterior, por cuanto el presidente de la rueda es la autoridad técnica
competente para adoptar medidas inmediatas de suspension, cierre forzoso o anulacion, y de
conformidad con el articulo 3.1.1.1.3 de la CUB, al adoptar su decisidon debe considerar los registros
informaticos pertinentes y, en general, todos los elementos de juicio disponibles de manera razonada,
diligente y prudente.

Porlo antedicho, sostener una irregularidad a partir de inferencias posteriores o después de los hechos,
desconociendo que previamente se evaluaron los hechos en tiempo real y se decidi6 mantener la
operacién, debilita sustancialmente la hipdtesis sancionatoria del pliego, pues la existencia de una
reclamacion y su resolucidn negativa por parte del presidente de la rueda no puede ser ignorada ni
minimizada, como ocurre en el pliego de cargos. Por el contrario, constituye un elemento técnico y
normativamente cualificado, que demuestra que: La negociacién fue objeto de control institucional
efectivo, las facultades de intervencidn, suspensién y anulacidn fueron evaluadas y, no se encontré
mérito normativo ni técnico para invalidar la operacion.

Asi, deducir una supuesta irregularidad desconociendo que la autoridad expresamente encargada de
preservar la integridad del mercado evalud los hechos y decidid mantener la operacién, implica sustituir
indebidamente el juicio técnico adoptado en tiempo real por inferencias construidas a partir del
resultado de la negociacion.

En consecuencia, sostiene el investigado que, la actuacion del presidente de la rueda refuerza la
conclusién de que la subasta se desarrollé dentro de los pardametros normativos, técnicos y operativos
del SEB, y constituye un elemento probatorio que desvirtia las imputaciones de manipulacidn,
interferencia o afectacidn de la libre concurrencia atribuidas al operador investigado.

4.9. Rapidez del calce y tUnica postura registrada.

Al respecto sefiala que, del analisis del expediente, de los registros técnicos del SEB y de los instructivos
operativos vigentes para la fecha de los hechos, considera que se encuentra acreditado lo siguiente:
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¢ Los logs de auditoria del SEB evidencian que: Abierta la subasta el sistema activd el estado “abierta”,
las alertas visuales y sonoras y el temporizador reglamentario de la ronda, el calce y la adjudicacidon se
produjeron dentro del término de la ronda, sin rechazos, bloqueos ni alertas técnicas.

e El disefo funcional del SEB contempla tres (3) metodologias reglamentarias de adjudicacién, todas
validas y expresamente permitidas por la normativa, a saber: (i) menor oferta desde “Lanzar oferta”,
(ii) autopuja y (iii) menor oferta desde “Ofertar”.

¢ Del estudio de operaciones comparables de vigilancia realizadas entre el 21 de diciembre de 2023 y
el 20 de mayo de 2024, se identificd que los tiempos de ingreso y calce de postura se sitdan
mayoritariamente entre dos (2) y tres (3) segundos, con un promedio aproximado de 2,43 segundos.

Boletin de compra”Lote Tiempo de ingreso de postura (segundos)
276 [lote 1 3
276 [liote 2 3
276 [liote 3 3
276 [liote 4 2
276 lliote 5 3
276 [liote & 2
278 |- 3
282 [liote 1 5
282 [liote 2 2
282 [liote 3 4
282 lote 4 3

6 — 7
11 — 2
25 — 2
29 — 1
45 — 2
56 — 1
57 — 7
60 — 3
49 — 1
58 — 1

Boletin de compra||Lote |||Tiempo de ingreso de postura (segundos)

64 — 2
73 — 3

Para el investigado, lo anterior, descarta, razonablemente, una hipétesis de sincronizacién previa o
coordinacién indebida, pues un tiempo de calce de siete (7) segundos no solo se encuentra dentro de
un rango técnicamente razonable y explicable, sino que ademds representa un tiempo superior al
promedio histdrico observado, lo cual implica un mayor (y no menor) tiempo de exposicién de la
subasta al mercado.

4.10. Explicacion operativa del tiempo de calce (7 segundos).

Desde la perspectiva operativa del mercado y considerando la naturaleza de este tipo de ruedas en las

cuales la participacion efectiva se reduce a un numero limitado de operadores habilitados es

técnicamente esperable que los participantes alternen entre las metodologias reglamentarias de

adjudicacion permitidas por el sistema.

Expediente 265-2025 Sala Decision
Resolucion de fallo

Sesion 787 del 8 de julio de 2026
Pagina 24 de 49



VIGILADO °

Calle 113 #7 — 21 Torre A Piso 15

Edificio Teleport Business Park
BOLSA PBX 6292529 FAX. 6292529 Ext. 165
MERCANTIL Bogota D.C.

BmC DE COLOMBIA

CAMARA DISCIPLINARIA www.bolsamercantil.com.co

Metodologias reglamentarias de adjudicacion en SEB (Diagrama)

Inicio: Subasta en SEB

e

A) Menor oferta desde C} Menor oferta desde
I i

Resultado: Calce y adjudicacion
(Automatico SEB)

Particularmente, resulta plausible que el tiempo de calce observado siete (7) segundos, responda a la
dindmica competitiva propia del SEB y al uso de las metodologias reglamentarias disponibles para
adjudicacion. En este contexto, resulta razonable que durante los primeros segundos posteriores a la
apertura de la subasta varios operadores hayan ingresado posturas a través del boton “Ofertar”, con la
expectativa de que otro participante intentara autopuja desde “Lanzar oferta”, estrategia que ha sido
observada en negociaciones anteriores bajo condiciones similares.

El comportamiento ilustrado en la siguiente imagen refleja de manera gréafica esta dinamica operativa,
en la cual varios operadores ingresan posturas minimas desde “Ofertar” y, ante la ausencia de calce
inmediato, otro participante, en este caso, la operadora LR, activa la postura minima desde “Lanzar
oferta”, produciéndose el calce conforme a las reglas automaticas del sistema. Esta representacion
tiene cardcter explicativo y descriptivo del flujo operativo del SEB.

En consecuencia, considera el investigado que el factor diferencial para que el calce se produjera a los
siete (7) segundos no corresponde a “conocer la hora de salida”, sino a la reaccidon competitiva del
mercado y a la aplicacién automatica de las reglas del SEB para definir la postura que produjo el calce
y la adjudicacion.

Por otra parte, sefiala el investigado que debe tenerse en cuenta que, para la fecha de los hechos, el
SEB no conservaba el historial completo de intentos fallidos o posturas descartadas, sino Unicamente
la postura que produjo el calce valido, situacion técnica confirmada por el presidente de la rueda en
comunicacion de enero de 2026, por lo cual, no es técnicamente posible afirmar ni descartar cuantos
operadores intentaron ingresar posturas durante esos segundos iniciales, ni establecer limitaciones de
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conectividad individuales, razén por la cual no resulta procedente inferir exclusién de terceros con base
en la ausencia de registros completos.

Por lo anterior considera que el tiempo de calce no constituye en si mismo un parametro normativo de
infraccidn, sino un elemento circunstancial cuya valoracién debe efectuarse en contexto. En el presente
caso, el calce no fue inmediato ni simultdneo a la apertura, sino que existié un lapso real entre la
activacion de la subasta y la postura que produjo la adjudicacién, lo cual evidencia que la negociacidn
estuvo efectivamente abierta y expuesta al mercado. Desde una perspectiva técnica, una hipdtesis de
manipulacién o coordinacion previa presupone sincronia e inmediatez extrema, caracteristicas que no
se presentan en este caso, en la medida en que el lapso observado de siete (7) segundos supera el
promedio histdrico registrado para operaciones comparables.

Agrega que la ausencia de registros de multiples posturas no puede interpretarse como restriccién a la
libre concurrencia, toda vez que, para la fecha de los hechos, el SEB Gnicamente conservaba la postura
gue producia el calce valido, limitacién técnica reconocida por la propia Bolsa. En consecuencia, no
resulta objetivamente sostenible inferir irregularidad alguna a partir del tiempo de calce ni de la
existencia de una Unica postura registrada, cuando tales circunstancias se explican razonablemente por
el funcionamiento normal del SEB y no se acreditd afectacién real a la libre concurrencia.

4.11. Analisis de la supuesta afectacion a la libre concurrencia.

Expresa el investigado que el pliego afirma que la apertura de la subasta impidié la participacién de
otros operadores del mercado, pero que de la revisién detallada del expediente se advierte que no
obran pruebas técnicas, objetivas ni contemporaneas que permitan acreditar una restriccion efectiva
al acceso al mercado. Las Unicas referencias a la supuesta no participacion de terceros corresponden a
inferencias posteriores, a partir de la queja presentada por un operador la cual parte de supuestos que
no corresponden con el funcionamiento técnico del SEB para la fecha de los hechos.

Agrega que, si bien el pliego no afirma de manera expresa que la operadora adjudicataria contara con
informacion privilegiada u oportuna sobre la hora exacta de apertura, si introduce textualmente como
marco interpretativo que la libre concurrencia se veria afectada cuando “solo alguno o algunos de los
habilitados tienen acceso a informacion oportuna sobre la hora de realizacion de una negociacion”. (...)

Sefiala el investigado que para que esa consideracién resulte aplicable al caso concreto, es necesario
acreditar con prueba material que efectivamente existié un acceso diferencial a informacién sobre la
hora real de apertura por uno o unos de los operadores (esto es, que uno o algunos participantes
conocieran anticipadamente el momento exacto de salida a rueda). En el expediente no obra evidencia
de comunicaciones, instrucciones, mensajes o cualquier soporte verificable que permita concluir que
la operadora vendedora o algln participante contaba con dicha informacién de forma anticipada. En
consecuencia, no es posible derivar una afectacién a la libre concurrencia a partir de esa hipdtesis sin
la correspondiente demostracién probatoria.

Considera que también resulta pertinente analizar la afirmacion del pliego segun la cual: “Ello, a no
dudarlo, impidid que el resto de los operadores que estaban habilitados para participar concurrieran a
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la negociacion, como se pone de presente en las comunicaciones citadas en los numerales 1y 2 de los
hechos.” En opinién del investigado, la anterior afirmacién constituye una inferencia del Area de
Seguimiento y una generalizacién del caso hacia todo el mercado, sin que exista prueba objetiva que
permita concluir que efectivamente se impidié la concurrencia de los demds participantes. En
particular, el expediente no evidencia reclamos adicionales diferentes al presentado por el operador
qguejoso, por parte de los otros cuatro (4) operadores habilitados para participar en la rueda convocada,
tal como lo confirma el presidente de rueda designado para ese dia, al responder el requerimiento
sobre la existencia de otras reclamaciones.

Adicionalmente, manifiesta que el pliego de cargos en la pdagina 21 afirma que la conducta seria
subsumible en la infraccidon prevista en el articulo 5.2.1.13 del Reglamento, al considerar que el
operador investigado se abstuvo de brindar informaciéon esencial para permitir la participaciéon
igualitaria de operadores no radicadores, y que ello habria generado una “restriccién artificial y
excluyente” en favor de una persona vinculada LR, afectando la integridad del mercado. Sin embargo,
dicha conclusion no se encuentra respaldada por prueba objetiva en el expediente, toda vez que: (i) no
se acredita la existencia de un deber reglado que imponga al operador comprador informar o
comunicar a terceros la hora exacta de apertura, (ii) no se demuestra que la operadora adjudicataria
hubiese conocido de manera anticipada la hora real de apertura, ni (iii) se prueba que otros operadores
hubieran intentado participar y se hubiesen visto impedidos.

Por lo expuesto, atribuir una restriccién “artificial y excluyente” en favor de una persona vinculada
constituye una inferencia construida a partir del resultado final de la adjudicacidn, sin demostracion
del supuesto factico exigido para estructurar dicha imputacion. Por ende, la conclusion del pliego no se
encuentra respaldada por evidencia contemporanea suficiente, sino que se sustenta principalmente en
una extrapolacién derivada de una Unica reclamacion.

En consecuencia, el pliego no demuestra una relacion directa entre la conducta del operador y la
supuesta falta de participacion de terceros, y construye su conclusién a partir del resultado final de la
operacion. La ausencia de posturas visibles o la metodologia de lance usada por otros operadores no
puede imputarse al investigado, cuando no existe prueba objetiva de restriccion.

4.12. Vinculo personal y ausencia de prueba de ventaja indebida.

Sefiala el investigado que el pliego introduce el vinculo conyugal entre comprador y vendedora como
elemento relevante para la imputacion, sin embargo, no contiene prueba alguna que permita derivar
de dicho vinculo una infraccién normativa o una ventaja indebida. El vinculo personal, en ausencia de
una prohibicion normativa expresa vigente para la época de los hechos de prueba objetiva de
coordinacién, concertacién o aprovechamiento indebido, no constituye por si mismo una infraccidn
disciplinaria, ni habilita la imputacién de responsabilidad. Derivar consecuencias sancionatorias del solo
vinculo personal implicaria introducir una forma de responsabilidad objetiva o por sospecha, proscrita
en materia disciplinaria, y sustituir la exigencia de prueba concreta por apreciaciones subjetivas o
juicios de valor no sustentados en el acervo probatorio.
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Agrega el investigado que el pliego de cargos parte de la idea de que las actuaciones se fundamentan
en un posible beneficio para la operadora LR, por el vinculo matrimonial, materializado en una apertura
tardia injustificada que causé afectacidn a la libre concurrencia y participacidon del mercado y a la
integridad del mercado y considera que el propio uso del término “curioso” para referirse a la situacion
evidencia que la valoracién de los hechos es parcial y que no existe un soporte material que demuestre
un favorecimiento por razén del vinculo matrimonial.

Finaliza el investigado sus argumentos indicando que del andlisis individual y sistematico de los cargos,
ninguno de ellos logra acreditar, con prueba directa, objetiva y verificable, conductas
disciplinariamente reprochables atribuibles a su persona, y que, sumado a lo expuesto, las
imputaciones se estructuran sobre inferencias posteriores al resultado de la negociacidn, sin
demostracién de irregularidad técnica, sin acreditacidon de afectacion real al mercado y sin evidencia
de elemento subjetivo relevante. En consecuencia, insiste en que no se satisfacen los presupuestos
facticos ni juridicos necesarios para predicar responsabilidad disciplinaria en el presente caso.

5. Consideraciones de la Sala

Previo al andlisis de los hechos materia de investigacion y de la valoracion del acervo probatorio
recaudado dentro del expediente, la Sala realiza las siguientes consideraciones, de caracter general,
sobre la prohibicién de manipulacién del mercado, particularmente, bajo la modalidad de
obstaculizacién de la libre concurrencia e interferencia de otros operadores.

Estas consideraciones son pertinentes para delimitar el marco dentro del cual debe analizarse la
conducta atribuida al investigado, toda vez que las normas que proscriben la manipulacién del mercado
y aquellas que imponen el deber de actuar con lealtad, no son simples reglas formales de
comportamiento, sino verdaderas garantias institucionales orientadas a preservar los pilares
fundamentales del mercado, a saber, la transparencia, la integridad, la objetividad, la seguridad y la
confianza en los mercados.

En la Bolsa, la participacién de los agentes del mercado exige condiciones que garanticen la formacion
libre, objetiva y transparente de las posturas, ofertas, demandas, precios y demas elementos propios
de cada operacion, de ahi que los operadores habilitados deban actuar de manera legitima y ajena a
interferencias indebidas, restricciones artificiosas, sefales orientadas a condicionar la conducta de
otros participantes o actuaciones que desnaturalicen el proceso competitivo que debe regir las
negociaciones celebradas por conducto del SEB.

En ese contexto, la libre concurrencia no puede ser entendida en un sentido puramente formal, esto
es, como la sola posibilidad abstracta de que varios operadores se encuentren habilitados para ingresar
al sistema o participar en determinada subasta sino que, su contenido es mucho mds amplio, como
quiera que la libre concurrencia exige que la participacién de los agentes del mercado se desarrolle en
condiciones reales de autonomia, igualdad, transparencia y ausencia de interferencias indebidas, de
manera que cada operador pueda adoptar sus decisiones de negocio conforme a su propio criterio
profesional, a las instrucciones recibidas, a la informacion legitimamente disponible y a las condiciones
objetivas del mercado.
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Por ello, una operacidén no es legitima e integra Unicamente porque haya sido celebrada dentro de los
horarios previstos, a través del sistema autorizado y/o mediante los mecanismos tecnoldgicos
dispuestos para tal efecto. En ese sentido, la regularidad formal de una operacién no agota el analisis
disciplinario, toda vez que, la integridad del mercado exige, ademas y como condicidn sine qua non,
que la conducta de los participantes no haya sido afectada por comportamientos que restrinjan,
inhiban, condicionen y/o desestimulen indebidamente la intervencién de los demas operadores
habilitados para concurrir.

Por tanto, la prohibicién de manipulacién del mercado prevista en el articulo 5.2.1.13. del Reglamento
tiene especial relevancia, al imponer a las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa y a las
personas naturales vinculadas a estas, el deber de abstenerse de realizar, colaborar, cohonestar,
autorizar, participar de cualquier forma o coadyuvar con operaciones o cualquier otro acto relacionado
gue tenga por objeto o efecto afectar la libre formacién de precios, manipular la liquidez, aparentar
ofertas o demandas, alterar artificialmente el precio, la oferta o la demanda, u obstaculizar la libre
concurrencia e interferir en las ofertas sobre los bienes, productos, commaodities, servicios,
documentos, titulos, valores, derechos, derivados o contratos transados en los mercados
administrados por la Bolsa.

Por lo anterior, para esta Sala el citado articulo 5.2.1.13. pone de manifiesto su finalidad protectora, en
cuanto regula las diferentes posibles modalidades de manipulacién del mercado, tales como, las
operaciones ficticias, la formacién artificial de precios o la apariencia de liquidez, asi como cualquier
conducta que tenga por objeto o produzca como efecto, la afectacién a la libre concurrencia, la
posibilidad real de competir, la transparencia y la integridad del proceso de negociacion y celebracion
de una operacion.

En otras palabras, en la manipulacién del mercado, bajo la modalidad de obstaculizacién de la libre
concurrencia y la interferencia de otros en las ofertas, basta con que el comportamiento desplegado,
aun cuando atienda los horarios previstos, a través del sistema autorizado, y/o mediante los
mecanismos tecnoldgicos dispuestos, tenga la aptitud o produzca como efecto, alterar, restringir o
interferir indebidamente las condiciones bajo las cuales los demas participantes pueden intervenir en
la respectiva negociacion y operacion.

En efecto, el articulo 5.2.1.13. del Reglamento, sefiala como deber de abstencion, “realizar, colaborar,
cohonestar, autorizar, participar de cualquier forma o coadyuvar con operaciones o cualquier otro acto
relacionado que “tenga por objeto o efecto”. Por tanto, la infraccién puede configurarse tanto cuando
la conducta persigue una finalidad contraria a la integridad del mercado, como cuando, aun con
independencia de la motivacién alegada por su autor, produce o tiene capacidad de producir un efecto
restrictivo, distorsivo o interferente en la negociacion.

Lo expuesto cobra especial relevancia entendiendo que, en los mercados administrados por |la Bolsa, la
confianza constituye un presupuesto funcional del sistema, donde los participantes concurren bajo la
expectativa legitima de que todos los operadores atenderan las reglas que regulan el mercado. Por tal
razon, las conductas que afectan la libre concurrencia no tutelan a un operador individualmente
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considerado, ni se agotan en una eventual ventaja o desventaja surgida en una operacion particular, su
relevancia radica en que comprometen la confianza colectiva en la neutralidad del escenario de
negociacién y en la integridad del mercado.

A suvez, el deber de lealtad previsto en el articulo 5.1.3.4. del Reglamento debe ser interpretado como
un estandar transversal que informa la conducta de las sociedades comisionistas miembros y de las
personas naturales vinculadas a estas; la lealtad exige obrar de manera integra, franca, fiel y objetiva
frente a todas las personas que intervienen, de cualquier manera, en el mercado y, en ese orden de
ideas, no se trata, por tanto, de un deber accesorio, secundario o meramente ético, sino que se
constituye en una regla de conducta con contenido juridico propio, cuya observancia resulta
indispensable para asegurar que los operadores no se valgan de su posicién, experiencia, acceso al
sistema o conocimiento de la dindmica de negociacién, para afectar indebidamente la actuacion de
otros participantes.

No obstante, y en particular, tratdndose de operadores, el deber de lealtad adquiere una especial
intensidad, pues quien actua en tal calidad dentro de los mercados de la Bolsa no es un agente
accidental ni un tercero ajeno a las reglas del sistema, sino un profesional habilitado que conoce el
funcionamiento del SEB, las reglas de conducta aplicables, los efectos que pueden derivarse de sus
actuaciones y la confianza que el mercado deposita en la correccién de su comportamiento, razén por
la cual su conducta debe ser valorada con arreglo a un estandar calificado de diligencia, buena fe,
transparencia y probidad profesional.

Es por ello que se advierte, la lealtad, en este dmbito, no se satisface Unicamente con abstenerse de
incurrir en engafios manifiestos o en actuaciones abiertamente fraudulentas, también exige omitir
cualquier comportamiento que pueda introducir ventajas indebidas, afectar la autonomia decisional
de otros operadores, generar barreras no previstas por el sistema, distorsionar la dindmica de la
subasta o debilitar la confianza de los participantes en la neutralidad del escenario de negociacion. Asi
las cosas, una conducta puede resultar contraria al deber de lealtad aun cuando se presente bajo una
apariencia de normalidad operativa, si al ser apreciada en su contexto evidencia una interferencia
indebida en la actuacidn de quienes podian participar legitimamente en la negociacion.

Ahora bien, de cara al orden constitucional econémico, la libre competencia econémica, reconocida en
el articulo 333 de la Constitucidn Politica, asi es un derecho de todos que supone responsabilidades. A
su vez, la Constitucién impone al Estado el deber de impedir que se obstruya o restrinja la libertad
econdmica y de evitar o controlar los abusos que puedan presentarse en el mercado y, bajo esa
premisa, las reglas que proscriben la manipulaciéon del mercado, bajo la modalidad de obstaculizacidn
de la libre concurrencia y la interferencia de otros en las ofertas, salvaguardan la transparencia, la
confianza, la integridad de los mercados y la correccion profesional de los agentes.

Finalmente, considerando que el reproche se concreta en la presunta manipulacién debido a la
obstaculizacién de la libre concurrencia e interferencia de otros operadores, la Sala debe establecer si
la conducta investigada tuvo como objeto o efecto, el alcance descrito en la norma presuntamente
violada.
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En tal medida, esta Sala procedera a examinar el caso concreto a partir del material probatorio
incorporado al expediente, incluidas las pruebas decretadas y practicadas durante la actuacién
disciplinaria, para determinar si, el investigado, en su calidad de operador vinculado a una sociedad
comisionista miembro de la Bolsa para la época de los hechos, desplegd una conducta que, por su
objeto o por su efecto, obstaculizé la libre concurrencia e interfiri6 en la participacion de otros
operadores habilitados para intervenir en la negociacién celebrada a través del SEB el 21 de febrero de
2024, que dio origen a la operacidon No. XX33, y si tal comportamiento comportd, ademas, un
desconocimiento del deber de lealtad.

Ahora bien, antes de abordar al analisis del caso concreto, la Sala considera necesario precisar la
metodologia que empleard para el estudio de los hechos materia de investigacién. En efecto, si bien el
pliego de cargos hizo referencia a la presunta obstaculizacion de la libre concurrencia e interferencia
de otros operadores en la negociacidn celebrada a través del SEB el 21 de febrero de 2024, asi como al
eventual desconocimiento del deber de lealtad exigible al investigado en su calidad de operador, tales
aspectos no serdn abordados de manera aislada, en la medida en que se encuentran estrechamente
relacionados con una misma secuencia factica y con el comportamiento que, segin el Area de
Seguimiento, habria desplegado el investigado en desarrollo de dicha negociacion.

En consonancia con lo manifestado, la Sala estima que el analisis conjunto de tales aspectos resulta no
solo procedente, sino metodolégicamente adecuado, pues permite valorar de forma integral el
contexto en que se desarrollaron los hechos, la conducta atribuida al investigado, su incidencia frente
a los demds operadores habilitados para participar en la subasta y la eventual afectaciéon de los
principios de libre concurrencia, transparencia, integridad y lealtad que gobiernan el funcionamiento
del mercado.

Asi, la eventual afectacion de la dindmica competitiva de la negociacién y el posible desconocimiento
del deber de obrar de manera integra, franca, fiel y objetiva no corresponden a reproches facticamente
escindidos, sino a dimensiones normativas estrechamente conectadas de una misma actuacion, como
ya se puso de presente en los pdrrafos anteriores.

Bajo esa premisa, reitera la Sala que realizard un andlisis integral del comportamiento atribuido al
investigado, con el propdsito de establecer si, a partir de los elementos de prueba obrantes en el
expediente, la actuacién desplegada en la referida negociacién tuvo la aptitud de obstaculizar la libre
concurrencia o interferir en la participaciéon de otros operadores y, en ese mismo contexto, si dicha
actuacién resulté compatible con el deber de lealtad que rige la conducta de las personas naturales
vinculadas a sociedades comisionistas miembros de la Bolsa.

5.1. De los comportamientos atribuidos al investigado en la negociacion celebrada a través del SEB.

Para esta Sala de Decisidn, el comportamiento atribuido al investigado reviste especial importancia,
razon por la cual, el estudio del expediente requirié una valoracién de los hechos, en armonia con el
funcionamiento del sistema de negociacién y las normas aplicables a la conducta del operador en la
subasta del 21 de febrero de 2024, que dio origen a la operacidn No. XX33.
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La Sala también considerd si las inferencias expuestas en el pliego de cargos, a saber: que era necesario
un tercer aviso o mensaje de aplazamiento por parte del operador y que, debido a tal omisidn por parte
del operador investigado, para el mercado era claro que la operacién no se celebraria y que la Unica
postura presentada fue la de la operadora vinculada con el investigado a la que finalmente le fue
adjudicada la operacion, encontraban respaldo suficiente en el material probatorio o si, por el
contrario, podian explicadas o entendidas a partir de las demds pruebas.

Lo anterior resulta relevante, en la medida en que los razonamientos contenidos en el pliego
constituyen el punto de partida del reproche disciplinario, que deben ser contrastados con las pruebas
documentales aportadas, con aquellas solicitadas por el investigado en ejercicio de su derecho de
defensa, y con las decretadas de oficio para esclarecer los aspectos que resultaban necesarios para la
adecuada comprensién de los hechos.

En ese sentido, el andlisis abarca aquellos aspectos que inicialmente sustentaron la formulacién del
pliego de cargos, y aquellos que pueden ofrecer una explicacion distinta sobre la actuacion del
investigado, el contexto operativo de la negociacidn, la interaccion con los demds operadores
habilitados para participar en la subasta e incidencia en la dinamica competitiva de |la operacion.

El pliego de cargos fundd la presunta obstaculizacion de la libre concurrencia e interferencia de otros
operadores, a partir de los siguientes ejes:

5.1.1. La programacion, parametrizacion y funcionamiento de la subasta en el SEB.

El pliego sostuvo que la negociacidon objeto de andlisis debia desarrollarse bajo la metodologia de
remate serializado, conforme a la cual la postura inicial ingresada por el operador radicador queda a
disposicion de los demas operadores habilitados para que estos puedan presentar posturas contrarias
compatibles dentro del término previsto para la ronda correspondiente, e indicé que la fecha y hora de
inicio de la subasta constituian elementos esenciales de la parametrizacién, en tanto permitian que los
operadores habilitados conocieran oportunamente el momento en el cual debian ingresar al sistema
para participar en la negociacién y competir en condiciones de igualdad.

Frente a lo anterior, la Sala comparte la premisa, segun la cual, la programacién y parametrizacion de
una subasta constituyen elementos esenciales dentro de la metodologia de remate serializado. En
efecto, la determinacidn anticipada de la fecha, hora y demds condiciones de la negociacién cumple
una funcién determinante dentro de la arquitectura del SEB, en tanto permite que los operadores
habilitados conozcan de manera previa las condiciones bajo las cuales se desarrollara la negociacion y
puedan concurrir al mercado en igualdad de oportunidades. En consecuencia, al no existir discrepancia
sobre este asunto, la Sala centrara su analisis en los demas aspectos.

5.1.2. Los aplazamientos informados al mercado y la ausencia de una nueva comunicacién oficial.

El pliego de cargos sefialé que la negociacidn sub judice fue inicialmente programada para las 10:10
a.m. del 21 de febrero de 2024 y que, posteriormente, fue aplazada en dos oportunidades, primero
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paralas 11:00 a.m. y luego paralas 11:10 a.m., en ambos casos por solicitud de la sociedad comisionista
compradora, a través del operador encargado de la negociacién.

Segun el pliego, tales aplazamientos fueron informados al mercado mediante mensajes broadcast
enviados por la presidencia de rueda. No obstante, con posterioridad al mensaje que comunico la
reprogramacion de la subasta para las 11:10 a.m., no se envidé una nueva comunicacion oficial a los
operadores habilitados ni existio registro de una solicitud adicional de aplazamiento formulada por el
investigado ante la presidencia de rueda.

Frente a lo anterior, indica la Sala que estd demostrado que la negociacién fue objeto de dos
aplazamientos oportunamente comunicados al mercado mediante mensajes broadcast emitidos por la
presidencia de rueda y que, con posterioridad a la reprogramacién fijada para las 11:10 a.m., no fue
difundida una nueva comunicacién oficial informando un nuevo cambio en la hora de inicio de la
subasta.

Sin embargo, la valoracién integral del acervo probatorio permite precisar aspectos relevantes que
impiden atribuir al investigado la conducta de manipulacidn por las siguientes razones:

El presidente de rueda, en su declaracién del 23 de junio de 2026, explicé que las reprogramaciones
obedecieron a consultas formuladas por otros operadores, las cuales fueron trasladadas por la
Direccién de Estructuracidn a la entidad estatal y, una vez atendidas, se procedié a continuar con el
desarrollo de la negociacién.

También manifesté que las modificaciones en el horario de la subasta eran comunicadas al mercado
mediante mensajes broadcast, mecanismo institucional previsto para informar a todos los operadores
habilitados sobre las novedades de la negociacién. Al efecto expreso:

“Son diferentes situaciones que pueden llevar a mover el inicio de la rueda. Sin embargo, cada vez que se mueve, uno
lo notifica a través del mensaje de broadcast. Mensaje que todos los operadores que estén en la plataforma lo van a
ver. Ahora, si ellos no estdn en la plataforma, estdn en su correo, estdn en internet, en otro lado y vuelven a la
plataforma, el SEB les muestra una notificacion de que hay mensajes, por ahi pueden darse cuenta del horario y no
solamente ahi sino en la pantalla principal del SEB donde se muestra la nueva hora de inicio a la cual va a salir el
respectivo boletin que se va actualizando en tiempo real para los operadores

Presidente de la Sala: Tratdndose de la operacion XX33 del 21 de febrero de 2024, cuya hora de inicio estaba
programada para las 10:10 a m. ¢éSe dieron solicitudes de aplazamiento? en caso afirmativo é Por qué motivo y quién
la solicité? ¢ Como se informaron dichos aplazamientos a los participantes habilitados para participar en dicha rueda?

DO (Director de Operaciones): Si sefior, en efecto, se hizo el ajuste y el horario en 2 oportunidades y la razén por la
cual se pidio es porque teniamos consultas hechas por parte de otros operadores que estaban, que se trasladaron
por parte de la Direccion de Estructuracion en ese tiempo a la entidad estatal y que estaban pendientes de atender
por parte de la entidad estatal. Una vez contestaron al drea que mencionaba la Direccion de Estructuracion,
recibimos el informe de habilitados y por ende pudimos salir con la negociacion a partir de las 11:20, 11:10 de la
mafiana, 11:20, creo que fue, es decir, se movio la rueda en dos oportunidades. La otra cosa que me pregunto, se
informa a través del canal de mensajeria del set de Mensaje Broadcast.”

(...)
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Presidente de la Sala: En la pregunta que le hice, si se dieron solicitudes de aplazamiento, le digo que por favor
explique por qué motivo se dieron esas solicitudes de aplazamiento y quién las solicité y como se informaron de sus
aplazamientos a los participantes para participar en dicha rueda.

DO: Bueno, entonces voy a reiniciar nuevamente la explicacion. El drea encargada de atender las solicitudes que
llegan de consultas antes de ejecutar la negociacion no es ni el presidente de rueda ni la Direccion de operaciones.
Es el drea de estructuracion de negocios en ese tiempo, hoy en dia Direccion de Gestion técnica y aseguramiento
documental.

éQuién hizo la consulta? Desconozco esa informacion porque por reserva bursdtil yo no tengo que conocer quién
hace la solicitud de la consulta. Eso solamente lo conoce la Direccion de Estructuracion de Negocios. ¢ Por qué? yo no
conozco las empresas. Yo solamente las conozco hasta el momento en el que me llega a mi el informe de habilitados.
De todo lo anterior se encarga estructuracion o se encargaba Estructuracion de Negocios. Entonces responderle
quién hizo la solicitud, no tengo el dato, no podria darle esa informacién, la desconozco quién hizo la consulta. Lo
unico que si le puedo decir es que cuando recibieron la consulta, me notifican a mi que hay consultas pendientes
por atender. Luego, a través de eso, envio un mensaje a través del canal de mensajeria del SEB a todo el mercado,
es decir, a todos los operadores diciéndoles en la negociacion por consultas pendientes de atender por parte de la
entidad estatal, se ajusta la hora de inicio.”

Frente a la aseveracidn contenida en el pliego acerca de que el operador investigado fue quien solicitd
los aplazamientos, debe tenerse en cuenta ademas, la manifestacién efectuada en tal sentido por la
Vicepresidente de Operaciones de la Bolsa segun la cual, “Validando el LOG de mensajeria del SEB para la
fecha requerida, se tiene que no existio comunicacion alguna a través del SEB entre la presidencia de rueda y el
operador XX de la SCB XX S.A., quien era el operador de compra habilitado para la negociacion de la operacion
No. 58746133.”

A partir de lo anterior, la Sala considera que las pruebas antes citadas no permiten concluir que las
reprogramaciones de la negociacidn constituyeran decisiones adoptadas por el investigado o que
dependieran exclusivamente de su voluntad. Por el contrario, quedd acreditado que tales actuaciones
hacian parte de la dindmica operativa de la negociacién y eran gestionadas institucionalmente por la
Bolsay que, el presidente de la rueda fue el encargado de comunicar al mercado cualquier modificacidn
en la programacion de la subasta mediante los canales oficialmente establecidos para tal efecto.

En ese contexto, no existioé un tercer mensaje broadcast informando una nueva reprogramacion de la
negociacién y no se observa fundamento juridico para sostener que sobre el investigado recayera el
deber de promover un nuevo aplazamiento, y que su ausencia de dicha solicitud constituya un
comportamiento subsumible en las normas objeto de reproche.

5.1.3. Elingreso de la postura inicial por fuera de la hora informada al mercado.

A partir de los registros del SEB, el pliego indicd que el investigado no ingresé la postura inicial de
compra a las 11:10 a.m., hora que habia sido informada al mercado, sino a las 11:20:03 a.m., esto es,
cuando ya habia transcurrido la hora prevista para el inicio de la subasta e incluso el término
inicialmente estimado para su duracidn. Segun el pliego, ese ingreso tardio de la postura inicial, sin una
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nueva comunicacion previa al mercado, habria generado una apertura de facto de la negociacion en un
momento que no era conocido por los demas operadores habilitados.

Frente a este argumento, la Sala encuentra acreditado que la postura inicial fue ingresada al SEB a las
11:20:03 a.m., esto es, con posterioridad a la hora de inicio informada al mercado mediante el ultimo
mensaje broadcast. En consecuencia, coincide con el pliego en cuanto a la existencia de una diferencia
temporal entre la hora comunicada y el momento efectivo en que se dio apertura a la subasta. No
obstante, dicha circunstancia también debe analizarse a la luz del funcionamiento del SEB.

En tal sentido, el presidente de la rueda para el momento de los hechos explicd que la hora de
finalizacion inicialmente reflejada por el SEB corresponde Unicamente a la duracién prevista para la
etapa de exposicion cuando la subasta iniciaba en la hora programada. Precisd, ademads, que una vez
el operador radicador ingresaba la postura inicial, el sistema ajustaba automaticamente el tiempo
restante de la negociacién, conservando la duraciéon reglamentaria de la ronda, circunstancia que hacia
parte del funcionamiento ordinario del sistema y era conocida por los operadores a partir de las
capacitaciones impartidas y de los instructivos operativos de la Bolsa, como se menciona a
continuacién:

Jefe del Area de Seguimiento: Se lee en la que ademds estd en el pliego de cargos y estd dentro del expediente de
este proceso, que el correo del sefior JAM se refiere bdsicamente a que en la subasta, el SEB informd al mercado que
la hora de la subasta se establecia primero a las 11:00, luego a las 11:10, informacién que el mercado recibio
integralmente. Por razones completamente desconocidas, ajenas al mercado y que rifien con los principios de
transparencia al desinformar, distraer e invocar al error, el comisionista comprador libre y caprichosamente no acato
la hora definida por el SEB y activé la subasta a las 11:19, es decir 9 minutos después sin ninguna previa informacion
al mercado generando desconcierto confusion y una situacion de tension al no actuar adecuadamente es decir dentro
de los términos conocidos por todos paréntesis el mercado y menciona también adicionalmente que el SEB pues tiene
elementos de ayuda y orientacion a los operadores habilitados, la hora de inicio, pero también la hora de finalizacion
y para la subasta en comento la hora de finalizacion que estd fijada, que ese es un tema bien importante, fue 13
minutos yo quisiera, luego me voy a permitir proyectarle, en esta negociacion coémo estaba fijada la hora quisiera
preguntarle en primer lugar respecto de este correo la respuesta que ustedes le dieron por parte de operaciones al
Sefior JAM, es que habia tenido 6.6 segundos para poder eh interferir en la o mejor formular postura o ingresar
postura a la oferta que dio inicio a la subasta.

Sirvase indicarme si esto que menciona el sefior JAM, que sin ninguna informacion del mercado, el sefior salié luego
de la hora fijada para la finalizacion, que era a las 11:13, tiene que ver con que se hayan tenido 6 punto 6 segundos
para agredir la postura del sefior. O sea, la respuesta que se dio por parte del drea de operaciones, que me voy a
permitir proyectdrsela también, es que se tuvieron 6.6 segundos para efectos de agredir la postura que dio inicio a
la subasta, el sefior JAM, estd mencionando en su queja que la subasta salid, o sea, que la postura inicial salié cuando
ya el sistema tenia en su parametrizacion como hora de finalizacion o determinacion las 11:13 minutos. Esa es, ahi
estd puesta. Indiqueme, digamos, cémo se explica que esa sea la queja o la denuncia y esta sea la respuesta.

DO: Bueno. El tema, El tema de los 3 minutos o de las 11:03 creo que salia en el mensaje de JAM. Esas son 11y 13,
ese tiempo que muestra ahi el sistema como finalizacion corresponde al término de los 3 minutos que se tienen para
la etapa de exposicion, la cual como ya mencioné y como estd establecido en el reglamento de funcionamiento de
operacion, es la etapa en la cual se tiene para que procedan a incluir las posturas de compra y venta por parte de la
de los operadores de las sociedades comisionistas de bolsa. Es decir, si bien es cierto el sistema le muestra ahora de
inicio 11 y 10, hora finalizacion 11 y 13 esa hora de finalizacion termina ajustdndose una vez se abre por parte del
operador, algo que no es ajeno a los operadores, que conocen por las capacitaciones y que se establece en el
instructivo operativo. Entonces ese tiempo de 11 y 13, si bien es cierto, sale en la pantalla y ven, se finaliza a las
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11:13, claro, se finaliza la etapa de exposicion si la subasta inicia a las 11:10 pero como la subasta no inicia a las
11:10sino a las 11:11, 11:12, pues ese tiempo al final se va a ajustar tan pronto se abra, porque es el tiempo de
los tres minutos que se cuentan cuando se recibe la postura del comprador. Lo que mencionamos nosotros de los
seis segundos en la validacion que hicimos para determinar que no procedia la anulacion, es cudnto tiempo
transcurrio desde el momento en el que el operador lanza su postura de compra y el momento en el que se hace el
calce de la operacion por el valor que corresponda que fue 200 algo millones no tengo en mi cabeza cudl, fue pero
ese lapso de tiempo fueron 6.6 segundos”

En ese contexto, la Sala considera que la circunstancia consistente en que la pantalla del sistema
reflejara inicialmente una hora de finalizacién de las 11:13 a.m. no permite concluir que la negociacion
hubiera sido abierta por fuera de la parametrizacion del SEB o al margen de su funcionamiento
operativo. Por ello, dicho elemento debe ser apreciado a la luz de dicha la explicacién técnica, la cual
permite comprender el comportamiento del sistema una vez era ingresada la postura inicial.

Ahora bien, lo anterior tampoco significa que la apertura de la subasta a las 11:20:03 a.m. resulte
juridicamente irrelevante. Por el contrario, dicha circunstancia exige determinar si el ingreso de la
postura en ese momento obedecié a una actuacién que tuvo como objeto o produjo como efecto,
restringir la participaciéon de los demas operadores o si, por el contrario, las pruebas recaudadas
ofrecen una explicacion distinta que impida atribuirle a ese hecho el alcance disciplinario propuesto en
el pliego de cargos, como analizaremos mas adelante.

5.1.4. La presunta afectacidn a la participacion de los operadores no radicadores.

El pliego afirmd que, al no existir una nueva comunicacién oficial sobre la hora real de apertura, los
operadores no radicadores habilitados para participar en la subasta habrian quedado privados de la
posibilidad real y oportuna de ingresar posturas contrarias, controvertir la postura inicial y participar
en la formacion competitiva del precio.

Bajo esta linea argumentativa, el pliego sostuvo que, una vez transcurrido el término informado para
la subasta reprogramada a las 11:10 a.m., y ante la ausencia de una nueva comunicacién por parte del
presidente de rueda, los operadores habilitados podian entender razonablemente que la negociacion
no se realizaria en ese momento, sin que estuvieran obligados a permanecer indefinidamente a la
espera de su eventual apertura.

Sobre este aspecto en particular, la Sala considera indispensable efectuar un estudio detenido, por
cuanto la presunta afectacidn a la participacion de los operadores no radicadores constituye el
presupuesto factico esencial de la conducta atribuida al investigado. En efecto, la configuracion de una
eventual obstaculizacion de la libre concurrencia no puede sustentarse Unicamente en la constatacion
de que la postura inicial fue ingresada con posterioridad a la ultima hora informada al mercado, sino
qgue exige demostrar que esa circunstancia tuvo como objeto o efecto impedir o restringir la
participacién de los demas operadores habilitados para intervenir en la subasta, tal como lo establece
la norma:

“Articulo 5.2.1.13. del Reglamento “Manipulacion del mercado. Las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa
y las personas naturales vinculadas a éstas deberdn abstenerse de realizar, colaborar, cohonestar, autorizar,
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participar de cualquier forma o coadyuvar con operaciones o cualquier otro acto relacionado que tenga por objeto

o efecto:

3.1.1.5. Obstaculizar la libre concurrencia y la interferencia de otros en las ofertas sobre commodities, servicios,
documentos, titulos, valores, derechos, derivados o contratos.” (Resaltado de la sala)

Precisamente con ese propdsito, la Sala decreté pruebas! requiriendo a las demas sociedades
comisionistas habilitadas para participar en la negociacién, manifestar, entre otros, si presentaron
postura para participar en la respectiva subasta, cuyo recaudo permitié verificar, a partir de la
informacidn suministrada por los propios participantes del mercado, que estos tuvieron conocimiento
de la negociacién, contaron con drdenes impartidas por sus clientes y, ademds, desplegaron las
actuaciones necesarias para intervenir en la rueda, de manera que no esta acreditado que la ausencia
de una nueva comunicacion oficial hubiera afectado su posibilidad real y oportuna de concurrir a la

subasta.

Para ilustrar lo anterior, la Sala reproduce a continuacion apartes de tres de las respuestas remitidas
por las sociedades comisionistas requeridas, seleccionadas Unicamente para efectos expositivos, asi:

Apreciados sefiores:

En atencién de lo ordenado mediante Resolucidon No. 514 del 28 de abril de 2026 de la Sala de
Decision de la Camara Disciplinaria, me permito certificar que:

1. ) participé en la rueda de negociacién del 21 de febrero de 2024 para la
negociacion del Servicio de Vigilancia y Seguridad Privada para el
[ convocada mediante B.I. RN 6.1 de febrero 9 de 2024
por cuenta de un sdlo cliente.

2. Elcliente por cuenta del cual participo en la rueda de negociacion del 21
de febrero de 2024 para la negociacion del Servicio de Vigilancia y Seguridad Privada para
el convocada mediante B.l. RN

6.1 de febrero 9 de 2024, impartié orden de venta para participar en la referida rueda y
la orden fue ejecutada.

2. Respecto al numeral sexto de la R ion (prueba doc al decretada de oficio):

a) Se presenté postura para participar en la rueda de negociacion de la operacién celebrada el 21 de
febrero de 2024, informada bajo Boletin Informativo No. RN- Alcance 6.1- de 2024 del 9 de febrero
de 2024

c) Sobre el conocimiento de la hora de inicio, hora maxima de presentacién y posibles
aplazamientos o suspensiones de la rueda, informamos que: Si hubo conocimiento, lo anterior es
infermado mediante mensaje en el SEB - Sistema Electronico Bursatil, debido a que el operador
comercial ya no labora con nosotros y su cédigo fue actualizado a la nueva firma en la que labora no
es posible obtener la informacion recibida.

d) Respecto al operador asignado, se informa que estuvo presente durante toda la rueda, siguiendo
instrucciones del ordenante.

e) Se obtiene conocimiento del resultado de la rueda mediante el LOG y las actuaciones adelantadas
posteriormente, se remiten a informar al cliente y enviar el INFORME DE NO CIERRE DE
OPERACION.

1 Resolucion No. 514 de 2026.
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a) Si presentaron postura para participar en la rueda de negociacién de la

operacién celebrada el 21 de febrero de 2024, informada bajo Boletin Comunicacion aportada

Informativo No. RN- Alcance 6.1- de 2024 del 9 de febrero de 2024 y que fue porla SCB 3
adjudicada bajo nimero de operacién 58746133 para la adquisicién de un

servicio de vigilancia que tuvo como punta compradora a
quien actuaba por cuenta del

Para la Sala, las anteriores concurrentes y univocas comunicaciones de las sociedades comisionistas
requeridas, desvirtuan las inferencias del pliego, en cuanto a que por la ausencia de un tercer aviso de
aplazamiento se “impidié que el resto de los operadores que estaban habilitados para participar
concurrieran a la negociacion”, que para el mercado era claro que la operacidn no se realizaria y, que
la Unica persona que presentd postura fue la operadora que tiene un vinculo matrimonial con el
investigado.

Por el contrario, dichas comunicaciones, permiten a la Sala dar por probado que la mayoria de los
participantes, salvo quien formuld la queja, tuvieron conocimiento de la negociacion, recibieron
instrucciones de sus respectivos clientes y desarrollaron las actuaciones que estimaron procedentes
dentro del marco de la rueda, sin que pueda concluirse que la falta de un nuevo mensaje broadcast
hubiera constituido una imposibilidad de participacidn y, menos aun, que la Gnica postura hubiera sido
la presentada por la operadora vinculada con el investigado.

Aunado a lo anterior y, como se advirtid, de las sociedades comisionistas habilitadas para intervenir en
la negociacion, Unicamente uno de los operadores presentd una reclamacion relacionada con el
desarrollo de la subasta. Sin embargo, dicha circunstancia no resulta suficiente para extrapolar una
percepcién individual del comportamiento del resto de aquellos participantes que, al momento de los
hechos, formaron parte del respectivo mercado.

Asi las cosas, la situacion manifestada en la reclamacion de dicho operador no resultd acreditada en el
expediente, sino que precisamente, las respuestas allegadas por las demds sociedades comisionistas
evidencian un escenario distinto, por lo que, bajo las reglas de la sana critica tales pruebas, no permiten
otorgar a dicha reclamacion el alcance probatorio pretendido en el pliego.

5.1.5. La secuencia temporal entre la apertura de la subasta, el ingreso de la postura contrariay la
adjudicacion.

El pliego sefiald que, segundos después del ingreso de la postura inicial de compra por parte del
investigado, fue presentada la postura de venta con la cual se calzé la operacién, que posteriormente
fue adjudicada a las 11:21:00 a.m. Esta secuencia temporal indicaria que la negociacidn se abrié por
fuera de la hora informada al mercado y fue adjudicada en un lapso breve a la Unica postura contraria
presentada; por lo cual estos hechos deben valorarse frente a la posibilidad de concurrencia de los
demas operadores habilitados y su efectiva participacidon o no durante la negociacion.
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La Sala considera que la secuencia temporal descrita por el pliego constituye un hecho que
efectivamente quedd acreditado dentro del expediente. En efecto, los registros del SEB evidencian que
la postura de venta fue ingresada pocos segundos después de la apertura de la subasta y que la
operacion fue adjudicada dentro de un lapso relativamente breve. Sin embargo, la relevancia
disciplinaria de esa circunstancia no puede derivarse exclusivamente de la rapidez con la que se
desarrollé la negociacidn; rapidez, que dicho sea de paso, resulta relativa de conformidad con la
informacidn allegada por el investigado en el cuadro trascrito en el numeral 4.9. de esta providencia y
segun el cual, un tiempo de 6 6 7 segundos para presentar postura no resulta corto comparado con el
de otras negociaciones de este tipo.

Aun asi, en criterio de la Sala, la proximidad temporal entre el ingreso de la postura inicial, la
presentacion de la postura contraria y la adjudicacién, Unicamente podria adquirir valor indiciario si se
encuentra acompafiada de otros elementos probatorios que permitan concluir que dicha secuencia
obedecid a una actuacién previamente coordinada o que tuvo como efecto restringir la participacion
de los demads operadores habilitados. Por ello, precisamente sobre esos aspectos recayd la actividad
probatoria desplegada, mediante la cual se acreditd que los restantes participantes no vieron limitada
su posibilidad de concurrir a la negociacién, como elemento constitutivo de una manipulacién.

Asi las cosas, la Sala considera que la relativa rapidez con la que se perfecciond la operacién constituye
un dato cronoldgico, que no prueba la manipulacién del mercado y, que al estar desprovista de otros
elementos no supera el plano de un indicio insuficiente para sustentar responsabilidad disciplinaria.

5.1.6. La ausencia de otras subastas programadas para el mercado de fisicos.

El pliego también tuvo en cuenta que, segun el histérico de subastas del SEB, para el 21 de febrero de
2024 solo se encontraba programada la negociacion objeto de analisis en el mercado de fisicos,
circunstancia que habria permitido que la subasta se abriera después de la hora previamente informada
al mercado, sin que el sistema impidiera su realizacion por la existencia de una negociacidn posterior y
sin que los operadores habilitados contaran con una nueva referencia horaria oficial.

Sobre el particular, la Sala encuentra acreditado que, para el 21 de febrero de 2024, la negociacién
objeto de investigacion era la Unica programada dentro de la sesidn correspondiente al mercado de
fisicos, segun se desprende de los registros histéricos del SEB?

En efecto, el hecho de que no existieran negociaciones posteriores explica por qué el sistema permitié
que la subasta permaneciera disponible para su apertura en un momento posterior al inicialmente
programado; sin embargo, de ello no se deduce inequivocamente, que el investigado hubiera
aprovechado esa circunstancia para restringir la participacién de los demas operadores o para alterar
la libre concurrencia del mercado.

2 Archivo Excel “Vigilancia Agosto 2023 — Febrero 2024” aportado por la Vicepresidencia de Operaciones de la Bolsa, mediante
correo electrénico del 11 de junio de 2026.
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En criterio de esta Sala, la inexistencia de otras subastas programadas constituye una condicién
operativa del funcionamiento del SEB y no un elemento demostrativo de una conducta manipulativa
ya que, para atribuirle ese alcance, seria indispensable acreditar, ademds, que dicha circunstancia tuvo
como objeto o produjo como efecto, excluir a los restantes participantes de la negociacién, extremo
que, como quedo expuesto en los apartes precedentes, no encontré respaldo en el material probatorio
recaudado durante la actuacién.

Por consiguiente, la Sala estima que este elemento Unicamente permite contextualizar el desarrollo
operativo de la subasta, mas no constituye un indicio de la conducta disciplinaria imputada.

5.1.7. Elvinculo entre el investigado y la operadora que ingreso la postura de venta.

El pliego senalé que la Unica operadora que ingresé postura de venta y con quien se calzé la operacién
tenia un vinculo matrimonial con el investigado, circunstancia que debe ser valorada dentro del
contexto de la negociacién, pues la operacién termind adjudicdndose a la Unica postura contraria
presentada luego de que la subasta fuera abierta por fuera de la hora informada al mercado, lo que,
desde la perspectiva del pliego, habria generado una restriccién excluyente en favor de una persona
vinculada al operador investigado.

Pues bien, la Sala comparte el hecho de que el vinculo matrimonial entre el investigado y la operadora
gue ingresé la postura de venta constituye una circunstancia que razonablemente justifica su
valoracion dentro del contexto de la investigacién, pues, tratdndose de una eventual conducta de
manipulaciéon del mercado, resulta procedente examinar todas aquellas circunstancias personales y
objetivas que puedan tener incidencia en el analisis de los hechos. Sin embargo, la sola consideracion
de dicho vinculo dentro del ejercicio investigativo no resulta demostrativa de una conducta
manipulativa.

La Sala concluye que esa circunstancia no puede conservar el alcance que inicialmente le atribuyé el
pliego de cargos, por cuanto el vinculo matrimonial entre dos operadores constituye un hecho, a. la luz
del acervo probatorio, cuya relevancia probatoria depende de que aparezca acompafiado de otros
elementos probatorios que permitan acreditar una actuacién concertada, o cualquier otra
circunstancia de la cual pueda inferirse la existencia de una maniobra que tuvo por objeto o produjo
como efecto, restringir la libre concurrencia.

En el presente caso, las pruebas no permiten acreditar ninguno de esos elementos, por el contrario, el
anadlisis integral del expediente demuestra la efectiva participacion de los demdas operadores
habilitados. En tales condiciones, el vinculo matrimonial Unicamente conserva el caracter de una
circunstancia contextual, insuficiente para estructurar, por si sola o en conjunto con los restantes
elementos analizados, una técnica indiciaria de manipulacién del mercado.

Para esta Sala aceptar una conclusiéon distinta implicaria atribuir consecuencias disciplinarias a una
relacion de cardcter personal sin que existan pruebas que demuestren que dicha circunstancia tuvo
como objeto o produjo como efecto la afectacion de la libre concurrencia de los demas operadores.
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5.1.8. La existencia previa de la orden de compra.

Finalmente, el pliego indicé que la orden de compra impartida por el comitente comprador fue recibida
por el investigado a las 10:17 a.m. del 21 de febrero de 2024 y desde su perspectiva, dicha circunstancia
resulta relevante porque permite concluir que no existia un impedimento asociado a la recepcién de la
orden que justificara la imposibilidad de abrir la subasta en la hora inicialmente programada o en las
horas posteriormente reprogramadas e informadas al mercado.

Al respecto, la Sala comparte el hecho consistente en que el correo electrénico mediante el cual el
comitente comprador remitié la documentacién relacionada con la negociacién fue recibido por el
investigado a las 10:17 a.m. del 21 de febrero de 2024. Sin embargo, reitera, que la valoracion integral
de las pruebas permite establecer que la recepcion de dicho correo no puede equipararse, sin mas, a
la existencia de una orden plenamente conformada, validada y habilitada para su ejecucién en el SEB,
mds aun cuando en el extracto del LEO obrante en el expediente, aparece como hora de recepcion de
la orden correspondiente a la operacion analizada, las 10:51 a.m.

En efecto, el extracto del LEO asi como el Manual del LEO vigente para la época de los hechos de la
sociedad comisionista para la que actuaba el investigado y los elementos técnicos incorporados al
expediente como la trazabilidad cronoldgica de la orden, evidenciaron que entre la recepcién de la
documentacion remitida por el cliente y el ingreso de la postura al SEB existian una serie de actuaciones
operativas y controles internos que debian agotarse previamente, relacionadas con la creacion de la
orden en el Libro Electrénico de Ordenes, su validacién y habilitacion para la ejecucién de la operacion.
Por ello, la hora de recepcidn del correo electronico no permite concluir que desde ese momento el
investigado se encontraba en condiciones juridicas y operativas de ingresar la postura inicial.

En criterio de la Sala, la recepcién de la comunicacién remitida por el cliente a las 10:17 a.m. constituye
un elemento indiciario para examinar la oportunidad en que podia iniciarse la negociacién. Aun asi,
dicho elemento no permite equiparar la recepcion del correo con la disponibilidad inmediata de una
orden susceptible de ejecucidon, maxime cuando segun el LEO fue recibida hasta las 10:51 a.m.

Lo anterior por cuanto se reitera, el analisis de la trazabilidad de la orden y de los procedimientos
internos aplicables permite establecer que ambos momentos no eran necesariamente coincidentes y
que entre ellos mediaban actuaciones indispensables para su adecuada validacién, creacién y
habilitacidn. En consecuencia, aunque la hora de recepcidn del correo debe ser valorada dentro del
conjunto probatorio, carece por si sola de suficiencia para concluir que el momento en que finalmente
fue ingresada la postura inicial al SEB por parte del operador investigado, obedecié a una conducta
manipulativa.

5.2. Consideraciones frente a los argumentos esgrimidos por el investigado.

La Sala considera necesario referirse a determinados argumentos expuestos por el investigado cuyo
alcance no comparte en su integridad, con el propdsito de que ningun aspecto relevante de la
controversia permanezca sin valoracién expresa. En tal sentido, este pronunciamiento tiene por
finalidad delimitar las razones que sustentan la decisidn y precisar que la conclusién a la que se arriba
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no supone la aceptacién de todas las tesis desarrolladas en el escrito de descargos, sino que responde
a una apreciacién auténoma, completa y razonada del marco juridico aplicable y del material
probatorio incorporado al expediente.

En primer lugar, la Sala no comparte el alcance que la defensa pretende atribuir a la decisién del
presidente de rueda de no suspender o anular la operacién. Lo anterior por cuanto las facultades
atribuidas al presidente de rueda estan orientadas a preservar el orden, la continuidad y el adecuado
desarrollo de la negociacion, mientras que la competencia del Area de Seguimiento, como drgano
disciplinario, comprende el examen posterior, integral y auténomo de la conducta de los sujetos
sometidos a autorregulacion, a la luz del marco normativo aplicable y que no estd condicionado ni
supeditado al ejercicio de las facultades propias del presidente de la rueda.

Por consiguiente, se precisa que, la ausencia de una medida inmediata de suspensidn, cierre forzoso o
anulacién no equivale ni puede equivaler a una declaracidn sobre inexistencia de responsabilidad
disciplinaria, ni impide que una conducta sea examinada con posterioridad desde la perspectiva de los
deberes y prohibiciones previstos en el Reglamento por parte del drea competente para ello.

Tampoco resulta acertado considerar que la decision de mantener la operaciéon por parte del
presidente de rueda, sea prueba de regularidad normativa, por cuanto la determinacién adoptada por
el presidente de rueda debe apreciarse conforme a sus competencias y acorde con la informacién
disponible en ese momento, a la naturaleza de la reclamacidon formulada, sin extender sus efectos a
asuntos que corresponden exclusivamente al Area de Seguimiento y como parte del juicio disciplinario.
Una interpretacion contraria conduciria a admitir que toda operaciéon no anulada se encuentra
sustraida del control disciplinario posterior, conclusién que carece de fundamento y desconoce la
autonomia de las funciones asignadas a los 6érganos de Autorregulacién de la Bolsa.

En segundo lugar, la Sala tampoco acoge la interpretacidon propuesta por la defensa respecto del
funcionamiento del SEB, entendiendo que si bien los argumentos expuestos por el investigado,
apoyados en la normativa, en los instructivos operativos y en los documentos que, a su juicio, explican
la arquitectura funcional del sistema, constituyeron un insumo para el analisis de los hechos, ello no
implica que la Sala deba asumir, sin mayor examen, las apreciaciones que la defensa deriva de dichos
elementos.

Bajo tales consideraciones, la Sala le recuerda al investigado que corresponde a este d6rgano
disciplinario determinar el alcance probatorio de tales documentos y establecer si, apreciados en
conjunto, resultan suficientes para desvirtuar el pliego de cargos.

Lo anterior adquiere especial relevancia, pues la valoracién disciplinaria no puede agotarse en verificar
que una determinada actuacién fuera técnicamente posible dentro del funcionamiento del sistema. En
ese contexto, la posibilidad técnica de ejecutar una actuacién en el SEB no se confunde con su
conformidad juridica. En consonancia con lo anterior, es importante precisar que el SEB constituye la
herramienta mediante la cual se materializan las operaciones, pero su arquitectura no autoriza
conductas contrarias a las normas exigibles a los operadores, en especial, el deber de abstencion de
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conductas manipulativas y el respeto por la libre concurrencia exigibles a quienes intervienen en el
mercado.

Por ello, la ausencia de restricciones técnicas o alertas operativas Unicamente permite establecer que
el sistema recibid y procesé una determinada actuacién, mas no resuelve si las circunstancias en las
que esta se produjo resultan compatibles con las obligaciones reglamentarias que recaen sobre los
operadores y que por tanto les son exigibles.

De igual forma, la Sala no estima procedente afirmar que, al tratarse de la Unica o ultima negociaciéon
programada para la jornada, correspondia exclusivamente a los demds operadores permanecer atentos
hasta el cierre de la rueda. Lo anterior por cuanto, si bien los operadores son profesionales que conocen
el funcionamiento del mercado y deben actuar con la diligencia propia de su actividad, esa circunstancia
no elimina la relevancia de la informacién oficial difundida sobre la programacién de una subasta, ni
permite trasladarles de manera absoluta las consecuencias derivadas de eventuales modificaciones
gue no hubieren sido comunicadas mediante los mecanismos dispuestos para tal efecto. Reiterando
gue, la condicién profesional de los participantes no releva a quienes intervienen en la negociacion del
cumplimiento de las reglas propias del mercado.

En tercer lugar, la Sala frente al vinculo matrimonial existente entre el investigado y la operadora que
ingreso la postura de venta se remite a lo antes expuesto sobre el particular.

En cuarto lugar, la Sala considera atendible el cuestionamiento formulado por la defensa en cuanto
advirtid que la percepcion del mercado no podia inferirse exclusivamente a partir de la reclamacion
presentada por uno de los varios operadores habilitados, razén por la cual, se pronuncié en el numeral
5.1.4. precedente.

En quinto lugar, esta corporacidon comparte parcialmente el planteamiento de la defensa, cuando
sefiala “En consecuencia, no es vdlido afirmar que el operador “debid solicitar un tercer aplazamiento”
bajo la premisa de que previamente se habian realizado reprogramaciones, pues como se ha evaluado
a lo largo de estas consideraciones, no quedo acreditado que tales reprogramaciones no se originaron
en solicitudes del operador, y por ende no puede derivarse de ellas un supuesto conocimiento, deber o
conducta exigible al investigado”.

En efecto, del solo hecho de que la negociacién hubiera sido objeto de dos reprogramaciones previas
no puede derivarse, a la luz del Reglamento y la operatividad del sistema, la existencia de un deber en
cabeza del investigado de solicitar un nuevo aplazamiento de la subasta, segin fue expuesto en el
numeral 5.1.2. de la presente providencia.

No obstante, dicha conclusiéon no conduce a afirmar que el operador careciera de deberes frente al
adecuado desarrollo de la negociacidn, la circunstancia de que la Sala no comparta la premisa segun la
cual existia una obligacidn especifica de promover un tercer aplazamiento no excluye el andlisis de los
deberes de conducta que, conforme al Reglamento, recaen sobre los operadores habilitados para
intervenir en el mercado. Por ello, la ausencia de un deber concreto en ese sentido no resulta, por si
sola, suficiente para descartar o afirmar la configuracion de los incumplimientos investigados, razon
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por la cual dicho aspecto también ha sido apreciado conjuntamente con las demads circunstancias
acreditadas dentro del expediente.

Finalmente, la Sala tampoco comparte la afirmacién del investigado, segun la cual, el lapso de los 6
segundos transcurridos entre el ingreso de la postura inicial y la postura contraria permite descartar,
por si mismo, una eventual coordinacidn entre los operadores, por el hecho de ser superior al promedio
identificado por la defensa en otras negociaciones. Al efecto se precisa que, los tiempos observados en
operaciones distintas pueden constituir un elemento de referencia, pero no ofrecen, de manera
aislada, una conclusién definitiva sobre la regularidad o irregularidad de una negociacién particular,
pues cada operacion se desarrolla bajo circunstancias especificas que deben ser examinadas en su
propio contexto.

En consecuencia, la rapidez del calce no demuestra por si misma la existencia de manipulacién, pero
tampoco su ausencia como lo pretende hacer ver la defensa, ya que su verdadera relevancia depende
de la posibilidad de relacionarla con otros hechos debidamente acreditados. Ahora, en la medida en
gue tales elementos no se acreditan, el intervalo temporal conserva el caracter de una circunstancia
susceptible de analisis, pero carece de suficiencia autdnoma para sostener cualquiera de las
conclusiones propuestas por las partes.

5.3. Valoracion del documento en formato Excel “informe de operaciones celebradas en el MCP bajo
subyacente de servicio de vigilancia AGOSTO 2023 — FEBRERO 2024” aportado por la Vicepresidencia
de Operaciones de la Bolsa, en el marco del decreto de pruebas.

Con el propdsito de profundizar en el andlisis del funcionamiento operativo del Sistema Electrénico
Bursatil - SEB vy verificar si las circunstancias temporales advertidas en la negociacién objeto de
investigacion corresponden a un comportamiento excepcional o, por el contrario, se enmarcan dentro
de la dinamica propia del sistema, la Sala decreté de oficio prueba documental dirigida a la
Vicepresidencia de Operaciones de la Bolsa.

En desarrollo de dicho requerimiento, esa dependencia allegd un informe relacionado con las
operaciones de adquisicion de servicios de vigilancia celebradas en el SEB entre agosto de 2023 y el 28
de febrero de 2024, discriminando, entre otros aspectos, el tiempo correspondiente a la etapa de
exposicién y el lapso transcurrido entre la apertura de la negociacién y la adjudicacién de las
operaciones, como se muestra a continuacion:
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E 5 Produdto o Subyacente
3 minutos 109 | SERVICIO DE VIGILANCIA - SERVICIO DE VIGILANCIA POR MEDIOS TECNOLOGICOS - LOTE
3 minutos 106 | SERVICIO DE VIGILANCIA - SERVICIO DE VIGILANCIA POR MEDIOS TECNOLOGICOS - LOTE
3 minutos 1| SISTEMAS DE SEGURIDAD - SISTEMA DE VIDEQ VIGILANCIA - LOTE
3 minutos 42 | SERVICIO DE VIGILANCIA - SERVICIO DE VIGILANCIA POR MEDIOS TECNOLOGICOS - LOTE
3 minutos 53 | SERVICIC DE VIGILANCIA - SERVICIO DE VIGILANCIA POR MEDIOS TECNOLOGICOS - LOTE
3 minutos 55 | SERVICIO DE VIGILANCIA - VIGILANCIA ¥ SEGURIDAD PRIVADA - LOTE
3 minutos 50| SERVICIC DE VIGILANCIA - SERVICIO DE VIGILANCIA POR MEDIOS TECNOLOGICOS - LOTE
3 minutos 11 | SERVICIO DE VIGILANCIA - SERVICIO DE VIGILANCIA POR MEDIOS TECNOLOGICOS - LOTE
3 minutos 1| SERVICIO DE VIGILANCIA - SERVICIO DE VIGILANCIA POR MEDIOS TECNOLOGICOS - LOTE
3 minutos 1| SERVICIO DE VIGILANCIA - SERVICIO DE VIGILANCIA POR MEDIOS TECNOLOGICOS - LOTE
3 minutos 1| SERVICIO DE VIGILANCIA - SERVICIO DE VIGILANCIA POR MEDIOS TECNOLOGICOS - LOTE
3 minutos 1| SERVICIO DE VIGILANCIA - SERVICIO DE VIGILANCIA POR MEDIOS TECNOLOGICOS - LOTE
3 minutos 1| SERVICIO DE VIGILANCIA - SERVICIO DE VIGILANCIA POR MEDIOS TECNOLOGICOS - LOTE
3 minutos 1| SERVICIO DE VIGILANCIA - SERVICIO DE VIGILANCIA POR MEDIOS TECNOLOGICOS - LOTE
3 minutos 1| SERVICIO DE VIGILANCIA - VIGILANCIA Y SEGURIDAD PRIVADA - LOTE
‘ SERVICIO DE VIGILANCIA - Servicio de Vigilancia y Seguridad Privada con Medios Tecnplogicos,
3 minutos 27 LOTE
3 minutos 1| SERVICIO DE VIGILANCIA - SERVICIO DE VIGILANCIA POR MEDIOS TECNOLOGICOS - LOTE
3 minutos 2 | SERVICIO DE VIGILANCIA - SERVICIO DE VIGILANCIA POR MEDIOS TECNOLOGICOS - LOTE
3 minutos 2 | SERVICIO DE VIGILANCIA - SERVICIO DE VIGILANCIA POR MEDIOS TECNQLOGICOS - LOTE
3 minutos 1| SERVICIO DE VIGILANCIA - SERVICIO DE VIGILANCIA POR MEDIOS TECNOLOGICOS - LOTE
3 minutos 1| SERVICIO DE VIGILANCIA - SERVICIO DE VIGILANCIA POR MEDIOS TECNOLOGICOS - LOTE
3 minutos 24 | SERVICIO DE VIGILANCIA - SERVICIO DE VIGILANCIA POR MEDIOS TECNOLOGICOS - LOTE
6.635 1 SERVICIO DE VIGILANCIA - Servicio de Vigilancia y Seguridad Privada con Medios Tecnglagicas.
segundos - LOTE
segi;fji 3 | SERVICIO DE VIGILANCIA - SERVICIO DE VIGILANCIA POR MEDIOS TECNOLOGICOS - LOTE

Del andlisis de la informacién suministrada en precedencia, se advierte que las negociaciones
examinadas no responden a un comportamiento temporal uniforme, sino que presentan dinamicas
operativas diversas, determinadas por las particularidades propias de cada proceso de negociacion. En
efecto, el informe evidencia que, mientras en la mayoria de las operaciones la etapa de exposicion se
desarrollé dentro del término ordinario de tres (3) minutos previsto reglamentariamente, también se
registraron operaciones cuya adjudicacidn ocurrié pocos segundos después del ingreso de la postura
inicial, sin que tal circunstancia, por si misma, hubiera sido identificada por la Vicepresidencia de
Operaciones como un comportamiento andmalo o contrario al funcionamiento del Sistema Electrénico
Bursatil.

Para la Sala, esta informacidn reviste especial importancia, no porque permita concluir que toda
negociacién adjudicada en pocos segundos sea necesariamente regular, sino porque evidencia que el
factor estrictamente temporal carece, por si solo, de la entidad suficiente para sustentar una inferencia
de manipulacién del mercado. En otras palabras, la mayor o menor rapidez con la que una operacion
es adjudicada constituye un dato del desarrollo de la negociacién, pero Unicamente adquiere relevancia
disciplinaria cuando aparece acompanado de otros elementos de prueba que permitan establecer que
dicha circunstancia obedecié a una actuacién orientada a restringir la libre concurrencia o a favorecer
indebidamente a un determinado participante.

Bajo esa perspectiva, esta corporacidn considera que el informe técnico presentado por la
Vicepresidencia de Operaciones contribuyd a contextualizar las circunstancias temporales destacadas
en el pliego de cargos y permitié concluir que la secuencia cronoldgica observada en la operacion
investigada no puede ser valorada de manera aislada ni elevarse, por si sola, a la categoria de indicio
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inequivoco de manipulaciéon del mercado. Por el contrario, su apreciacion debe realizarse de forma
conjunta con el restante material probatorio, el cual, como quedd expuesto a lo largo del presente
fallo, demuestra que en la medida en que las demdas sociedades comisionistas de bolsa habilitadas,
participaron en la negociacién, salvo la que presentd reclamacién, la conducta no afectd la libre
competencia ni la participacién de los restantes operadores.

5.4. Sobre el indicio como medio de prueba

A manera de precision final y con el propdsito de brindar claridad sobre el alcance de la prueba
indiciaria en sede disciplinaria, esta Sala considera pertinente sefialar que el indicio como medio de
prueba, o incluso una pluralidad de indicios, solo adquiere la aptitud de sustentar una declaratoria de
responsabilidad cuando concurren las siguientes condiciones:

(i) que el hecho indicador se encuentre plenamente acreditado y no derive de una simple
sospecha, apreciacidn subjetiva o inferencia especulativa;
(ii) que dicho hecho guarde una relacién ldgica, directa y necesaria con el hecho indicado, de

manera que permita, por via de inferencia razonable, arribar a una conclusién
determinada;

(iii) que los distintos indicios recaudados converjan entre si, se refuercen mutuamente y no se
contradigan, conformando una cadena inferencial coherente; y

(iv) que dicha valoracion conjunta no admita, a la luz del acervo probatorio, una explicacion
alternativa igualmente razonable que desvirtUe la hipdtesis de responsabilidad.?

Por el contrario, cuando los hechos indicadores, aun siendo llamativos o sugestivos, admiten
explicaciones alternativas plausibles no desvirtuadas por el resto del material probatorio, como ocurrié
en el caso analizado respecto de la secuencia temporal de la operacién y el vinculo personal entre los
operadores involucrados, dichos elementos no superan el umbral de indicio grave, preciso y
concordante exigible para fundar una sancién, y permanecen en el plano de la sospecha razonable,
insuficiente por si sola para declarar la responsabilidad disciplinaria. Esta distincion resulta de particular
relevancia para el mercado, en cuanto pone de presente que la disciplina bursatil no se activa frente a
toda coincidencia temporal o circunstancia atipica, sino Unicamente frente a aquellas conductas cuya
configuraciéon manipulativa, restrictiva de la libre concurrencia o contraria al deber de lealtad, quede
debidamente acreditado.

3Ver. T-073/23 Expediente T-8.676.333, Accidn de tutela instaurada por Luis Hernan Jaramillo Osorio en contra de la Sala de
Casacién Penal de la Corte Suprema de Justicia. M. P. Natalia Angel Cabo “ ... Al igual que la Corte Constitucional, la Sala Penal
de la Corte Suprema de Justicia ha sefialado que para la construccion de un indicio, se deben observar tres elementos
indispensables: (i) debe existir un hecho indicador debidamente probado, (ii) un juicio de raciocinio explicito-que consiste en la
aplicacion de una mdxima de la experiencia, principio de la Iégica o postulado cientifico que le otorga fuerza probatoria al
indicio y conectan el hecho indicador con el hecho indicado; y (iii) un hecho indicado o conclusién, que es la consecuencia
extraida de la aplicacion de esa madxima, principio o postulado al hecho indicador.”
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5.5. Conclusiones de la Sala.

Con fundamento en los analisis presentados, para la Sala no es posible inferir una conclusiéon de
responsabilidad disciplinaria a partir de apreciaciones que, aunque pueden justificar la apertura del
debate disciplinario, no alcanzan a tener la eficacia probatoria para tener por acreditada una conducta
manipulativa del mercado.

En ese sentido, esta instancia no desconoce que los hechos analizados presentan circunstancias que
ameritan un examen riguroso, especialmente por la hora en que fue ingresada la postura inicial y la
posterior adjudicaciéon de la operacidn. Sin embargo, una cosa es que tales elementos resulten
relevantes para adelantar la investigacion y otra, sustancialmente distinta, que permitan demostrar,
que el investigado desplegd un comportamiento que tuvo por objeto o produjo como efecto una
conducta manipulativa consistente en obstaculizar la libre concurrencia o interferir en la participacion
de otros operadores habilitados para intervenir en la subasta.

Precisamente, la Sala debe encontrar que los elementos probatorios permitan demostrar la existencia
de la conducta manipulativa, bajo la modalidad imputada, lo cual no se satisface con la identificacién
de una secuencia temporal, ni con la existencia de un vinculo personal entre operadores, ni con
hipotesis derivadas del funcionamiento del SEB, cuando tales elementos no se encuentran
acompanados de otras pruebas o de indicios que, valorados en conjunto y no desvirtuados por los
demds elementos probatorios obrantes en el expediente, permitan concluir que el investigado incurrid
en la infraccién imputada.

En particular, se reitera que las comunicaciones allegadas por los demas participantes y los elementos
de prueba recaudados no permiten establecer, que la actuacion del investigado generd una exclusion
u obstaculizacion de otros operadores, ni que estos hubieran sido privados de participar como
consecuencia de una actuar ilegitimo en el sistema por parte del investigado.

Para la Sala, la valoracién indiciaria exige que los hechos indicadores sean concurrentes, convergentes
y concordantes,? y que su apreciacidn conjunta permita arribar a una conclusion inequivoca sobre la
existencia de la conducta reprochada. En el presente caso, los elementos invocados por el Area de
Seguimiento no alcanzan ese estandar, en la medida en que no permiten inferir la obstruccion o
interferencia para la participacidn de los demas operadores habilitados.

En ese sentido, esta Sala considera que las circunstancias destacadas en el pliego de cargos no podian
ser apreciadas de manera aislada ni magnificarse por su sola apariencia de irregularidad. Sobre esa
base, la inferencia disciplinaria requeria demostrar que el comportamiento del investigado tuvo por
objeto o efecto obstaculizar la libre concurrencia o interferir en las ofertas de otros participantes, y no
simplemente que la negociacidn se desarrolléd en una secuencia temporal atipica o bajo condiciones

4 Ver. T-073/23 Expediente T-8.676.333, Accion de tutela instaurada por Luis Hernan Jaramillo Osorio en contra de la Sala de
Casacién Penal de la Corte Suprema de Justicia. M. P. Natalia Angel Cabo “Dichos precedentes, exigen que, al realizar el examen
de la prueba indiciaria, el juez debe determinar con toda precision que se tratan de hechos concurrentes, convergentes y
concordantes.”
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operativas que, si bien exigian explicacion, no revelaron por si mismas una afectaciéon
disciplinariamente sancionable a la integridad del mercado.

De igual manera, la Sala enfatiza en que el vinculo personal existente entre el investigado y la operadora
que ingresd la postura contraria no podia convertirse, por si solo, en fundamento de responsabilidad
disciplinaria ya que su posible eficacia probatoria fue desvirtuada mediante la prueba documental
segun fue antes analizado.

Ahora bien, tal como fue formulado el pliego, el cargo de lealtad no tuvo un sustento factico distinto al
de la obstaculizacién, y es por ello no puede prosperar de forma auténoma. Al respecto, esta instancia
también estima necesario precisar que el deber de lealtad no puede ser utilizado como una cldusula
abierta para sancionar comportamientos respecto de los cuales no se demostrd, con suficiencia, una
afectacién concreta o juridicamente relevante de la integridad del mercado. Lo anterior por cuanto si
bien dicho deber impone a los operadores un estandar calificado de integridad, franqueza, fidelidad y
objetividad, su desconocimiento debe apoyarse en hechos probados y no en inferencias que
permanezcan abiertas a interpretaciones razonables distintas.

En esa misma linea, es pertinente precisar que la decisiéon adoptada en el presente asunto tampoco
obedece a que el SEB, hubiere permitido técnicamente el desarrollo de la negociaciéon en las
condiciones en que esta se produjo, ni a que las funcionalidades propias del sistema constituyan, por
si mismas, un criterio suficiente para descartar la eventual configuracion de una infraccién disciplinaria.
No, la exoneracidon que aqui se adopta encuentra sustento, exclusivamente, en que el material
probatorio recaudado demostré que la conducta del investigado no obstaculizé la libre concurrencia
de las demas sociedades comisionistas de bolsa habilitadas.

La Sala precisa que, en todo caso, cualquier situacién futura que presente caracteristicas similares,
debera ser examinada de manera auténoma, a partir de sus circunstancias particulares y del material
probatorio recaudado de cada caso.

Por consiguiente, al no haberse demostrado que el investigado hubiera desplegado una actuacion
dirigida a restringir la participacion de otros operadores, ni que su comportamiento hubiera tenido un
efecto inequivoco de interferencia en la libre concurrencia de la subasta, tampoco puede afirmarse que
se configurd, por esa misma via factica, una vulneracidn del deber de lealtad previsto en el Reglamento.
La unidad del comportamiento analizado impone que, al no acreditarse la base factica de la presunta
obstaculizacién, tampoco pueda derivarse de ella una infraccidn disciplinaria autonoma al estandar de
lealtad.

Por todo lo antes expuesto, la Sala concluye que no es posible sostener que el investigado hubiera
incurrido en una conducta de manipulacion del mercado prevista en el articulo 5.2.1.13 del
Reglamento, razén por la cual, tampoco es posible sostener que hubo desconocimiento del deber de
lealtad consagrado en el articulo 5.1.3.4 ibidem, como quiera que su tipificacién, en los términos del
pliego de cargos, radica en la misma existencia de una posible conducta manipulativa. En consecuencia,
la Sala considera que no se encuentran reunidos los presupuestos necesarios para declarar
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disciplinariamente responsable al investigado por los hechos materia del pliego de cargos, razén por la
cual se impone su exoneracion.

La Sala reitera que la conclusién a la que arriba en el presente caso, no implica, en modo alguno, una
postura laxa o permisiva frente a conductas que puedan comprometer la libre concurrencia, la
transparencia, la integridad o la confianza del mercado. Por el contrario, esta Sala advierte que las
conductas que tengan por objeto o produzcan como efecto la obstaculizacién de la participacion de
otros operadores, también debe ser examinada bajo el rigor disciplinario que caracteriza su actuar,
considerando la relevancia de los intereses juridicos tutelados por el Reglamento.

En mérito de lo expuesto, la Sala de Decisiéon de la Camara Disciplinaria de la Bolsa Mercantil de
Colombia,

6. Resuelve

Primero: EXONERAR de responsabilidad disciplinaria al investigado, JULIAN ANDRES CARRILLO
GONZALEZ, identificado con la cédula de ciudadania No. 1070944109, en su calidad de persona natural
vinculada a una sociedad comisionista de la Bolsa Mercantil de Colombia S.A., de los cargos imputados
en el pliego 265, por las consideraciones expuestas en la parte motiva de la presente Resolucidn.

Segundo: Notificar al investigado y a la Jefe del Area de Seguimiento el contenido de la presente
Resolucién, de conformidad con lo dispuesto en el Reglamento de la Bolsa, advirtiendo que contra la
presente Resolucion procede el recurso de apelacion ante la Sala Plena de la Cdmara Disciplinaria, el

cual podra interponerse dentro de los ocho (8) dias habiles siguientes a su notificacion.

Tercero: En firme la presente Resolucion, comuniquese a la Superintendencia Financiera de Colombia
y a la Secretaria General de la Bolsa el contenido de ésta, para lo de su competencia.

Dada en Bogot4, D.C., a los ocho (8) dias del mes de julio de dos mil veintiséis (2026).

Notifiquese y cimplase,

ALVARO ARANGO GUTIERREZ GLORIA LUCIA CABIELES CARO
Presidente Secretaria
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