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RESOLUCION No. D49 DE 2005

Farmedio de [a cual se decide una investigacion disciplinaria adelantads
contra un miernbro comisionista de la Belsa Nacional Agropecuaria .4,

El Comité de Vigilancia de la Bolsa Macional Agropecuana S A en
gjarcicio de las facultades que e confiere el aticulo 32, litersl 2), del
Dacreto 2000 de 1991, los Estatutos y 2 Reglaments de Funcicnamisnto y
Cperacién de la Bolza, emite el siguiente pronunciamiento, previe recuento
de oz siguientes:

CONSIDERANDOS

PRIMERD. Medianta la Resolucion D36 del 19 de Agosto de 2004 se abrid
investigacian  contra |3 sociedad PRESAGIO S5.A. con acasion de la
presunta comision de las fallas disciplinarias descritas en la parte motiva
de la referida reselucion, referentes a las operacicnes REPO namercs DT-
3449530 y DT-3449531 consistentes eh la venta de COM's ndmaros 506
v 8507, representativos do 10.807 kiles de pava, depositados en la badega
de ALMAGRARIC. en la gue la investigada actud como comisionista
vendedong,
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£n la Resclucion 038 de 2004 se sefiald que e conducta anterior pudo
haber generado de parte de PRESAGIO S.A. el incumplimiente las
sigurentes nomas que sefalzn obligaciones para las firmas comisionistas:

Ar. 183 literal b} del Reglamenio de fa Bolsa Nacional Agropecuaria 5.4,
gl cual establece que - “se entiende incumplida una operacitn REPO
cuando:. b No se afiende a los famados al margen, & mas tardar
hasta una hora antes del cierre bancario del dia inmediatamente
sigwiente a fa fecha en la cual se ha realizado la exigencia de
constitliy garantia de margen”. Da la misma forma el adiculs 538 del
citade reglamento sefiala: “Oel incomplimiento de fas obligaciones
acordadas por os miembros de la Bolsa, solo son responsables
dichos miembros...”
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Tambien se pude haber generads el incumplimienta de los numarales 1°. W
8" del articule 20 del Reglaments de Operaciones de la Bolsa Macional
Agropecuans, que en su orden, rezan o siguiente “‘Cumplir
estrictamente las obligaciones de cualguier género gue coniraigan
cotl ta Bolsa y con quicnes utilizan sus mecanismos de negociacicn.”
“Cumplir estrictamente los contratos que colebren con sufecion a los
terminos pacfados y a su naturaleza demtro del marco legal,
consuctudinario y con respecto a su natural equilibrio. En mingdn
caso sera admisible al momento del cumplimiento la excepcion de
falta de provisidn de fondos o la Inexistencia del producto,
documente o servicio negociado” Los debesres anteriores, seglin se
indica en la resolucidn resefada, presuntamente fuercn incumplidos a
traves de la conducta desplegada por la firma investigada por haber
desatendida el liemado al margen.

El Art. 125 consagra cormo taltas disciplinarias, entre oiras, 9. No cumplir
ein fos términos y condiciones pactadas las obligaciones derivadas de
tifha negociacion, o de contratos celebrados y registrados en la
Bolsa” y “18 El Incumplimiente de los debores y abligaciones
sefialadas on el Art. 20 defl presonte Reglamento.

Lo arterior en razdn a gque:;

- PRESAGIO S.A en zu calidad de comisionista vendedora se
comprometic & cumplir con todas las obligaciones & cargo del
vencedor entre las cuales estaba atender los llamados al margen que
s& pudieran presentar, asi como efectuar la recompra de dichos titulozs
el dia 30 de Abril par un valor de $25.330.603 v $30.774.740 pesos en
moneda  corrente,  respectivamenta, fal como consta en oS
comprobantes de negociacion oficial expedidos por la Bolsa Macional
Agqropecuaria 5. A,

El Deparamente Téenico de la BMA remitid comunicacionas a la
Camara de Compsnsacion de la BMA los dias 26 v 31 de marzo, v 15
de abnl de 2004, en las cuales certificd el precio del pavo en 53.900
pescs por kiloo presentdndose una varacidén del 21.52% en el margan
del precio eztablecidn inicialments.

- En consideracion a lae cerlificaciones de precios remitidas por el
Departamento Técnico de ia BNA, la Camara de Compensacion de |a
misma mediante comunicacion CC-576 racibida por e sociedad
comissonista en marzo 26 de 2004, realizd 8 la sociedad PRESAGIO
3.4, el lamade al margen con ef fin de gue ajustara mediante Iz
cohslitucion de garantia adicional el margen del precic establecide al
momento de 12 realizacidn de Iz oparacion. Como tal solicitud no fue
atendida en los términos del reglamento, la Presidencia de la Balsa
Macional Agropecuaria decland incumplidas fales operacionas por dichs
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razdn, ko cual se reglizo mediante camunicacian PSE-122 del 14 de
abril d= 2004,

SEGUNDOD. Que &l 18 de agosto de 2004 la Resalucidn a que 52 refizre e
numeral anterior se notificd persenalments a un representants legal de la
sociedad comisiamsia de la Bolsa Macional Agropecuaria 5.4,

TERCERO. Que dentro del &rming establecide en el Reglamenio de
Operaciones de la Balsa Macional Agropecuana S.A., la sociedad
investigada no presania descangos o explicacionas.

CUARTOQ, Que |3 sociedad PRESAGIO 5.4, dirigio a la Bolsa Macional
Agropecuania 5.4, las siguientes comunicaciones que fusran incorporadas
al eapadients de la presenle investigacion disciplinana v a las cuales hizao

referencia el rapresantante legal en la audiencia celebrada el dia 2% de
coiubre da 2004;

1. Comunicacion PSAZ121/2004 enviada por la sociedad PRESAGID S.A.
2 26 de Marzo de 2004 3 Inversiones Aracena Galvis & Cia S en
mediante la cual se acredita que, en vidud de los mandatos sin
representacion para Repa sabre COM'S otorgados por Aracena Galvis &
Cia 5 en . a PRESAGIO S.A.. solicitan, por exigencia de la CCENA, &l
cumplimisnto en [3 constitucion de una garantiz de margen equivalente a
F11.570.490.

2. Comunicscion PSA21 222004 enviada por la sociedad PRESAGIO 5.4,
el dia 28 de Marzo de 2004 a la CCEMA, mediante la cual exprasa, que se
iniciaron par parte PRESAGIO 8.A. todas las gastiones tendientes a lograr
al pago de Iz obligacidn por parfe del mandante v & facilitar &
comerciglizacion del producta representado en el Cerificado de Deposite
de Mercancias objete de la negociacidn en la operacidn incurmplida.
Feconope a su vez en dicha comunicacion, que las condiciones del
mercado son poco favorables para la vents del producto. Indica ademds
gue ha hecho requerimiento al mandante can relacion a las garantias
adicionales para atender el llamado al margen.

3. Comunicagion PSA2302/2004 del 18 de Junio, de la cual se resaltan los
siguisntes argumentos. entre olros presentados v analizados en &
presaente investigacidn:

El representante legal, scbre varias operaciones Repo incumplidas. entre
ellas la correspondiente a la presente investigacidn, indica que no
comparle la exigencia de pagar la suma de § 135854 082 pesos que ha
sido utilizada por el organismo de Compansacion ante la imposibilidad de
vender los 24 850 kilns de pavo subyacentes de tres operacicnes Repo,
puss con ello, ademas de desconocerse @ previsianes raglameantanas
sobre 2| particular, se pasa par alto, sequn su apinion, |a responsahilidad
gue por es0z incumplimientos deberizg asumir la Camara. Plantea también
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el rapresantante legal de la investigada la posible insuficiencia de garantias
por parte de |3 Camara. ya que el valar del producio subyacente de la
operacién REPO. no es suficiente para cubrir Ios costos provocados por el
incumplimients una vez sea vendido &l mizgmo. situacidn en la que sa
encontraria esta operacidn, pues la meamcancia que se engontraba a8
disposicion de la Camara en dicho maomento tenia un valor comercial muy
por debaje del valor de la negociacion. Advierte el representante logal de
Fresagio 3.4, que "Asl lss cosas, ef hecho de que las garanlias de que
dispone 1z Camara do Compensaccn, no sesn soficlenfes para cobrr los
cosios gongrados por el ncumplimisnto, obedecs 8 una  actuacion
desacaertada en g svaluacion del nesgo ¥ en fa admonistracidn y contiol oa
fas garanfias do que digpone, S el lamade al margen se fiubiera
Presentads an &l momeanto oporfuno, las garantiags saenan suficientes s
perficio o lzs sanclones dscpbnanas gue oorrespondsn 8 s firma
comisiomsta. Ahora tvan, esta lahor de seguimisnto v control de garantias,
no puede sor lrasladeds & las firmes comisionistas " En todo caso. la
firma comisionista reconoce en varios apartes de la comunicacion “gos e
COMMEENCNOs asumil su responsstididad en el incomolimisnio”, aungue
manifiesta que la Camara de Compensacion, en 2u opinién, no hizoe un
sequimients & los precios del products v contral de garantias.

4. Cormunicacion PSA2340/2004 del dia 08 de Julio de 2004, De los
grgumentos sxpuestos sa resaltan los siguientes, enfre otros presentados
y analizados en el curso de esta investigacian;

Indica el representante legal que con relacion a las aparacionas Repo
incumplidas, PRESAGIO S5.A. no esta argumentando motivos  ni
justificando su incumplimienta. Aclara gue la respensahbilidad de [z CCBNA
no carresponde al hecho de gue se haya presenfads unincumplimiento;
dicha responsabilidad, segon el representanie legal, radica en Iz
incormpetencia de |a entidad para aplicar el gisterna de garantias con el que
cusnta vy permitir que éstas fueran insoficientes al maomento de la
liquidacion de lss negociaciones. Argumenta gue en los dias en gue se
celebraron las negociacionesz el Departameants Téonico de la BHA no
cefificd el precio del pavo enfero asi comao tampoco o cerifico
sistemalicamente durante |a vigencia de las nagociacionss v que por ello
estima que hubo un desacierto de la Camara en la evaluacidn del riesgoy
en la sdministracin v contml de lag garantias de que digponia.
Adicionalments, en algunos apares de @ comunicacion reconocs gue
caresponde a Presagio, en su condiciin o8 contralante el complimisnto
oe =z chfigaciones dervadas de la regociaoidn Incumpida”

QUINTO, Cus dentra de log términos  establecidos por el mismo
Reglamento para la practica de las pruebas y tramite del proceso
dizciplinario, sa llevwd a cabo el dia 2% de oclubre de 2004 |13 audiencia en
la cual el Comite de Vigilancia escuchd personalments al representante
lzgal de la sociedad PRESAGIO 3.A..
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En dicha audiencia el representante legal de la sociedad comisicnista
investigacla reitera la posician expuesta en las comunicaciones que dirigit
a la BMA vy entatiza que, en su opinidn, se presenta un fenomena de culps
comparfida enfre 1a sociedad comisionista a la cual representa v la Camara
de Compensacion da la BMA, Sobre £l particular el Dr. Camile Manrigue,
reprezentante legal de la firma comisiconista, sedala gque " oosrdo ze
dosarrolaron los negocios e precio no deled haber side el mismo, sulpa
que compartimos porque nosoiros presentamos o negocio como fifrma
comisionizia. poro lamiiven, fuse avalada porla cémara de Compansacidn v
s comité de negooios, ¥ se e dio o aval & este negocic  Tambidn reitera
Io plantzado en las comunicacionss anteriores. en el senlido que 2l hecho
de gua las garantias de que dispone la Camara de Campensacian no sean
suficigntes para cubrir los costos generados por el incumplimiznto,
obedece 8 una acluacian desacertada en la evaluacian del riesgo v en la
administracion v conirol de las garantias de que dispone. Indica oue si gl
lamade al margen se hublera realizade en el momente correcto, las
garantias serian suficientes sin parjuicio de las sanciones disciplinanas que
correspondan a la firrma comisionisia, v esta labar de seguimiento y control
de garantias, segun el representante legal de la scciedad PRESAGIO
5.4, carresponde directamenta a la CCEBMNA v no puede ser trasladada &
laz firmas comisionistas de |3 Bolsa. En este sentido el representante legal
sefalo que "Las garantias croemos que no fusron ien manegfadas por (8
Camara de Compensacian, el hecho de no haber iamado & margan sino
cuande sntiaron fos ncumpinventos. as ol principal erar gue comalid s
Camara como profesional mangiadaora de las garanbiss. 5 seguramente se
hubiera lamado af margan y nuesfro giente hublera dicho gue no puads
cumplic, puas g2 hubiars podide vender &f pavo on unas condicionss mas
favarables de Jas qus despuds del incumplimienle se hulberan podids
vendar,”

Antes de finalizar la audiencia, el comilé instd al citado a remitir v apartar
tcdas las comunicaciones ¥ pruebas relativas a8 la actuacién de
PRESAGIO S.A vy de la CCEMA.

SEXTOQ, Que obra en al expadiente suficiente informacidn para proceder &
decidir sobre al asunto objeto de la investigacién, previo el andlisis gue se
axpong a continuacidn sobre [ag nomas gua se estiman aplicables:

I CAPITULD | DE LAS NEGOCIACIONES GENERALES

articule 58 del cilado reglaments sefala: “Def incumplimiento de las
obligaciones acordadas por fos miembros de fa Bolsa, solo son
responsabes dichos miembros.. ..

Il. CAPITULO ¥ DE LOS DEBERES ¥ OELIGACIONES DE LOS
MIEMEROS DE LA BOLSA
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Art, 20 num. T ‘cumphe estrictamente las obligaciones de coalguier
genero qug contraigan con g Bolss ¥ 0o gUienes uliizan SUs mecanismaos
e paEgoracian

Art. 20 num. § ‘cumplic estictamente fos contratos que colabiron ool
suleckin a los términos pactados v a su naluraleza, deniro del marca legeal,
consueludingno ¥ con respecto al natural eqoilibric,. En mingun casc serd
admizible fa falta de provizidn de fondos o la existencia dof producho,
AOCUManio 0 Saricin negocizdo.”

. CAPITULO Vi DE LOS INCUMPLIMIENTOS

Art. 183 literal ) del Reglamento de 1a Bolsa Macional Agropecuaria 5.4,
2l cual establece que : “se enfiende incumplida una operacién REPQ
cuanda:..b) No se atiende a fos llamados al margen, a mas fardar
hasta una hora antes del cierre bancaric del dia inmediatamente
sigiente a la fecha en la cual se ha realizado la exigencia de
constitvir garantia de margen™,

IV, TITULO VI DEL COMITE DE VIGILANCIA DE LA BOLSA

Art, 129 "Seran causales de represion priveds, amonestacidn pulilice por
E3CHID O SUSREnSINn por un teming no inferior @ coho (8) dias, o suparior
& (1) aho fag siowientes conductas:

nunr 8. “No complir en los trminos ¥ condiclones pacladas lag
oidigacionss derfvadas do una negociacion, o de confratos celebrados v
regiztracas enla Bolsa”

num 18, “incumplimiento de jos deberes v obligeciones sefisladas en el
Art. 20 del prasenie Reglamento,”

SEPTIMO, Con basze en lo anlenormente expussto 38 encuentra qus,
desde el punto da vista de la compedencia del Comité de Vigilancia, cual es
el andlisis disciplingrio de las conductas de las firmas comisionistas
miembros de la Bolza MNacional Agropecuaria, pama investigardess v
sancionarlas, s a ella hubiere lugar, en los casos en que 3& determine que
ge hubiere incurrido en las faltas sefaladas en el Reglamento de
Funcionamiento vy Cperacion del Mercedo Publico de |a Bolsa Macional
Agropecuaria 5.4, 52 presanta el siguisnte analisis:

- La scciedad PRESAGIO S.A. incumplid las operaciones Repo
identificadas con los ndmeros DT-3449530 v DT-3440831 congsistentes
en la venta de COM's reprezentativos de 10907 kilos da paws,
depositades en las bodegas de ALMAGRARID por no cumplic el
Narmada 2l margean en los términos establecidos por el Art. 183 literal b)
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de| Reglamento de la Balsa Macional Agropecuaria 5.4, v por lanto las
operaciones fueran certificadas como incumplidas por la Presidencia de
la BMa.

- La estructuracion del negocio, definicién del precio, opartunmanl de 1a
recampra, analisis del marncado, liguidezr del producto subyacents, v en
nensral la asesoria profasional comeo fimna comisionista corespondia a
PRESAGIO 5.A vy en ningln caso esta acreditada su diligencis an
estos aspectos en forma pravia al incumplimisnio.

- Cabe entonces anotar que 3 misma firrma comisionista admite su
respanzabilidad  disciplinaria en el incumplimienta  del llamads al
margen. aungue afirma que an su criterio se trata de una situacidn de
culpa comparlida.

- Para gl Comite de Vigilancia hay un hecho plenamente probado 2n la
presente investigacion, 2l cual es el objeto de la misma v que consiste
eh gug la firna comisicnista Presagic S.A. lenia la obligacion de
atendar el llamade al margen efectuado por la CCEMNA en virtud de Io
consagrado en los aris. 183 literal b) v 20 num. 1 v 5. Existia para el
efects un contrato de comision, el cusl es una especie de mandato no
representativo celebrada con un cliente plenamente conocido por ellos
y para el cual decidieran hacer los negocios cormespondiantas. De la
esancia del confrato de comisitn es antances la circunsiancia en virtud
de la cual el comisicnista obra en nombre propio, es decir, la firma
comisionisla, @s la gue realiza el negocio v 2oporta plenamants los
stectos del mismo, para luego desplazarlos a su mandante o clisnte,
For o tanto, la obligacidn de atendsr el lamedo al margen recala =n
cabeza de la frma comisionista v al no habers atendide se configura
una falta disciplinaria a la luz de los reglamentos. Asi mismo el anilisis
de la solvancia vy el conocimiento del cliente corresponde a la firma
carmigionista, como también la  definicion  del precio v demas
condiciones de la cperacian bursafil los cuales fuzron pactados con su
coniraparte o al recinto de la Bolsa, ademds, & Comité de Vigilancia
ne es anle competente para definic asuntoz de regponsabilidad civil
coma los descritos por la firma PRESAGIO S.A. La scciedad
comisionista no  puade pretender descarger en un tercero &
responsabilidad que le es propia en virtud del contrato de comnision
calebrado,

- Asi las cosas, se generd un dafic a la contrapana de la operacion y al
mercaco.

Con fundameanto en las anteriores consideraciones, el Somitd de Vigilancia
de la Holsa Macional Agropecuaria 54,
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RESUELYE

ARTICULD PRIMERD. Zancionar con armanastacion publica por esorilo a
PRESAGIO 3.A, con ocasion da la investigacion disciplinaria adelantada y
abigrta mediante la Resolucion 035 de 2004, por lo expuesto en la parte
motiva de asta resclucion, particularmenta por cuanta 2l paga no se llevo a
cabo en la oportunidad pactada en ia operacién,

ARTICULDC SEGUNDO. Motificar a la inveshigada, sociedad PRESAGIO
5.A., acerca del contenide de |la presente resolucion, de conformidad con
lo dispuesto en el Reglamanto de Funcionamiento v Cperacidn de la Bolsa
Macional Agropecuaria 5.4,

ARTICULO TERCERD. Advertirle a 2 nofificada que dentro de los cinco
(2 digs habiles siguientes a la nolificacidn parsanal, o a la notificaciaon por
edicto, la sociedad PRESAGIO S.A. podra presentar los recursos de
reposicidn y apalacion, de conformidad con lo dispuesto en el artfculo 139
del Reglaments de Funcionamignto y Operacion de la Bolsa WNacional
Agropecuars 3.5,

ARTICULG CUARTO. Dejar a dispesicidn de la investigada, en la

Secrefaria General de la Bolsa Macional Agropecusria, el sxpediente
conentive de la respactiva actuacian.

Dada en Bogots, 0.C,, a los frece {13) dias del mes de mayo de dos mil
cinpo {2003).
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ENM L& FECHA NOTIFIQUE  PERSONALMENTE AL
DOCTOR

REPRESEMTANTE LEGAL DE L& SOCIEDAD COMISIONISTA PRESAGID SA,
IDENTIFICADO CON CEDULA DE CIUDADANIA Mo, EXFEDIDA
EN SORRE EL COMTEMIDO DE LA PRESENTE
RESCLUCIGN

EM LA ZSECRETARIA GENERAL SE EMCLENTRA A DISPOSICION EL
EAFEDIENTE DISCIFLINARIC

MOTIFICARD HOTIFICADOR

peselucién nokfeada por edicto el dra
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