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Aales Mackehal Apoproeara 5.4,

RESOLUCION No. 111 DE 2.005

{Septiembre 30 de 2005}

For medio de la cual se decide una investigacion disciplinaria
adelantada a un miembro comisionista de la Bolsa Nacional
Agropecuaria 5.A.

El Comite de Vigilancia de la Belsa Nacional Agropecuaria S A, en
glercicio de las facultades que le confiere el articuls 3%, literal &) dei
Decreto 2000 de 1.991, los estatulos y el reglamento de
funcionamientz de la Bolsa Macional Agropecuaria, emite el
siguiente prohunciamisnta, previo recuenio de los siguientes:

HECHO3

PRIMERQ. Mediantz Resolucicnes Mo, 056, 082, D65 v 067 de 2004
=2 abrigron las investigaciones contra la sociedad SERFINAGRO
S.A,, ven ocasion de la presunta comision de las faltas disciplinarias
descritas en la parte motiva de las referidas rezoluciones, referentes
al incumplimiente par el na pago del valor fuluro o de la recompra de
las operaciones REPO DE CDM DE LANA EN PROCESO DE
TRANSFORMACION, en su calidad de comisionista vendedor, an
laz ruedas de las fechas Indicadas, con las caracteristicas que se
describen a continuacian:
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Balse Haalona] Agrapoouaia 5.4.

En lazs Resolucionss mencionadas se =efiald gue |la conducta
anterior pudo haber generado por parde de SERFINAGRO S.A. 2l
ncumplimients de las siguientes normas que contienen deberes vy
obligacicnes de los miembros comisionistas:

"Articulo 20.- Ademds de lo dizpuesto en ef Cddign de Comercio
respecio de las  obligaciones de Jos comercianles, fodos Jos
Miembiros de la Bolsa estan obligados a:

Numeral 4 “Conducir fodos loz negocios con lealfad, olanidad,
aiigencia, Blena fe, precision v especial responsatulicad”,

Numeral § "Cumpliv estrictamente los contratos gue celebreh con
sujecion & los férminos pactados vy a si haturaleza, dentro del
marca legal, constetudinano vy con respecio &l natural equilibno.,
Ert ningan caso serd admisible la falta de provision de fondos o la
existencia del producto, decumenlo o senvicio negocigdo.”

Asi mizmo el Reglamento de la BNA, 2n el articulo 129 numerales 9
¥ 18, consagra como faltas disciplinarias, entre otras:

"ARTICULO  129.- Segrén  cauzales de  reprension  privads,
AMeNastacion poblica por escnlo O SUSpension par un lBaming no
inferior g ocho (8) dias, ni superior a un (1) afic, las siguientes
conauctas

Numeral 3 "No cumplir en los fermings ¥ condicionas pactadas 1as
obdigeciones dervadas de una negociacion, o de confrafos
caelebradas y reqislrados en la Bolsa. "

Numeral 18 "El incompliimiente de los deheres vy obligacionss
sefialadas en el articulo 20 del presente Renlampnto.”

Lo anterior en razon a gue:;

El pago del valor futuro o de |a recompra de las opesracionas antes
descritas, no =e cumplié an la fecha acordada, a cargo de |a
sociedad comisienista vendadora, SERFINAGRO S.A.

Las operaciones fueron declaradas incumplidas en cuanto al pago
del valor futuro o recompra de la misma por 2l Presidents de |z Bolsa
Macional Agropecuaria. mediante  comunicacionas PSDC
anteriorments mencionadas.
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SEGUNDO.- Las Resoluciones mencionadas fueron notificadas
personalments al representante legal de la scciedad comisionista de
la Bolsa Nacional Agropecuaria 5 A JUAN CARLOS MUNOZ
GUTIERREZ en las fechas gue se relacionan a continuacidn:

Moo la Resolucion de Fecha dela nidificaciia
Aparturs parsonal
Agzolucién Mo, 056 de 2004 Mizviembre 5 de 3004
Fesnlucen Me. 062 de 2004 Movigmine 11 de S004
Fesolucidn Mo, 065 de 2004 Moviernbre 5 g 2004
Resolucitn o, 067 do 2004 Moiermbre 5 ce 2004

TERCERO.- La sociedad inculpada presentd descargos a las
Rescluciones 056, 086 y 067 de 2004 mediante escritc radicada en
cportunidad en donde se resaltan los siguientes puntes como
argumentos de defensa:

Almagrario 5.A, almacen general de depdsito gue respaidaba las
emisiones de ioz titvlos, ientificd que fos inventanios esiaban
esincios en canlidad, pero al verificar se enconfro goe Jos
invenlanos realmente involucrados en las operaciones sobre
COM no estaban complietos, ercontrandose faltanies o indicando
Que no existia spficlente matena! para cubeie siquiera la tolabidad
de los centificados vigentes”,

L] SERFINAGRO S5A  infentd  buscar  aflernativas  gug
penmitiesen una rapida consecucidn de recuraos an cabeza de ja
compania, ¥ generar fos flujos necesanos para poder avitar
ircumr en incumpliimientos, pero ante la impoasibilidad de contar
siqulera con invenlanos adicionales que permiliesen conseguir
PRCURS0S, no se pudd reuni los capifales necesarios para
cancelar los vencimientos, v asi ewvitar Jos ircomplirentos,
maxime Gue ante la noficia de fa aceptacion en la promocion el
acuerda,  polenciales fuentes de fnanciacidn  exfrabancaria
determinaron No imvolucrar recrses”

-0 Defvade del hecho, Serfinagro S A, debid saliciar ante a
Superinterndancia de Socledades ef reconacimiento de la calidad
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Anlza Mpclanal agregacuaria 5.6,

fe aoresdor, & pasar de mo ser fenador oficial de fos fitulos (ia
tifularidad de los mismos se ehcuentra en cabeza de la Camara
de Compensacion de la BNA S.A y de los inversionisias, pero la
Camara ha explicitamente expresado que o se hatla parfe en gf
procesn, sino gue loda responsabiidad recais en ls firmsa
comisianista) [ J°

v Lo firma esfa completamente compromelida en realizar las
gestiones parg asegurar l0s recursns necesanios para reinfegrar,
ala Camarg de Compansacidn, las diferencias que puedan sxistiv
antre la hguidscian de los inventarios y los valores fingles a ser
cancelados, v coma fal ha estado haclendo las gestionas lagalas
pertinantes. que dado el hecho gue 13 firma no es |3 tenedors
legal de los tifulos, se ha visto dificultada. En ese caso. Jo Lico
posihie ha sido hacer valer los mandatos firrmados por Brlilans
Benrey E.A para la realizaciin de las operaciones repo, Todas
gstas sltwacicnes, gestiones v docomentos han sido puestos en
conocimiento de las autondades de la Bolsa y la Camara, oe
modo fal que aquellas gestiones por rosofros realizadas puedan
ser usadas de ser considaeradas convenientes”,

Los descarges correspondigntes a la Resolucion 082 de 2004, no
fueran presentados.

CUARTO.- Mediante Resolucion 040 de 2005 el Comité de
Vigilancia ordend la acumulacion de las investigaciones disciplinarias
adelantadas en contra de la scciedad comisionista SERFINAGRD
3.4, en razén a que les presuntos incumplimientos anteriormente
descritos scn de la misma naturaleza y se encusntran en la misma
etapa procesal

QUINTO.- La Resaolucién Mo 040 de 2005 fue notificada
personalmenta al doctor JUAN CARLOS MUNOZ GUTIERREZ en
su condicion de Representante Legal de la sociedad comisionista
SERFINAGRO 8.A, el § de mayo de 2,005

SEXTO.- Qus dentro de los términos establecidos por el mismo
Reglamento para la practica de las pruebas se cité al representants
legal de la sociedad investigada a audiencia ante &l Comité de
Vigilancia para el dia 10 de junio del afo en curso, mediante oficio
CW-1B4
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El dia v a la hora sefalada comparecio a la diligencia el doctar Juan
Carlos Mufing  Gutiermrez,  representante  legal de la  firma
Comisionista, quien explicd que su mandants no pudo honrar el
compromiso adquiride en virtud del acogimiento a la Ley 550, en la
cual s sociedad comizionista investigada se hizo parte en calidad de
acreedor.

SEPTIMO.- El Representante Legal de la sociedad investigada de
conformidad con lo dispuesto en el Ariculo 125 del Reglamento de
Funcionamiento v Operacian presentd el dia 10 de junio de 2008
dezcargas adicionales, en los cuales manifestd:

o debe confiqurarse 13 venficacian dal incumplimisnte, puss de o
cantrano, & &l comisionisia vendedor cobre la infraccian de sw
mandante y coloca Jos recursos de e operacidn  repo, el
incumplimianto no se presenfaria y la Camars de Compensacion
tendtia como cumplida la operacidn, encontrandose obligada &
efectuar al endose del o y por ende regresar los Cerificados de
Deposifo de Mercancias &l mandante vendador,

Asi las cosas, serfa gificll sostener que existe la posibifidad de que al
haber efecfuado el rmembro comisionista o cubrimisnto de la
agerscion con recurses de su propledad, ésle solicile 3 la Cdmara
de Compensacion & endose a favor propio del respective COM
salvo goe contase con una aprobacidn por parte del mandarite
vendedor, ¥ aun asi, no podemos olidamos de las prohibiciones
que impanen la Supenntendencia de Valores y los reglamentos de i
BNA pars los miembros comisionistas de Bolsa e Productos
Agropocuanos, segon las cusles éslos no pueden adoptar ona
posicicn Fropia en las operacianas que raalicen salvo las precisas
excepcionas previstas para e paricular y que no son splicables al
prazehfe caso

Soliclar &l endoso a favor de SERFINAGRD 3.A, e producto
quedarfa en propledad de la firma comisionisfa, evifando el
mcumplimienio pero configurando una falta awn mavor dado gue se
incumplirian las nonmas regiamentarias expedidas por el ente de
contrel en cuvanto a las actuaciones por parte de un mismbro
comisionista on pasicién Propia, [
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OCTAVO.- Que obra en el expediente suficiente informacion para
proceder a decidir sobre gl asunio objeto de la investigacidn, pravie
el analisis que se expong a continuadion:

CONSIDERACIONES

Las operaciones objeto de  los  incumplimientos  descritas
anteriormenta, son negociaciones RERFD DE CDM DE LANA EM
PROCESD DE TRANSFORMACION, regidas en su integridad por el
Titulo W del Reglamento de  Funcionamiento v Operacion de |a
Bolsa Nacional Agropecuaria 3.4 y par el Reglamento de fa Camars
de Compensacion de [a Bolsa Macional Agropecuarnia,

Teniendo en cuenta el marco juridico en el que se desenvuelven las
operacionss, le corresponde a este Comité, evaluar la conducta de
la sociedad SERFINAGRO 3.A, como comisionista vendedor, a la
tuz de la reglamentacion y legislacion vigentes sobre la matera.

Al momento de la apertura de las investigaciones mediante las
Resoluciones 056, 062, 056 v 087 de 2004, se establecid que las
mismas, se abrian, porgue |a conducta del comisionista en las
operaciones refaridas, podrlan constituirse en violatoria de |as
obligaciones previstas en los numerales 4 v 5 del articulo 20 del
Reglamento de Funcionamiento v Operacion de |la Bolsa Nacional
Agropecuaria. lo cual podria generar la existencia de una falta
dizciplinara al tenor de |0 dispuesto en |los numerales S v 18 del
articulo 129 ibidem.

Es claro para el Comité de Vigilancia que en |la labor desarrcllada
por las sociedades comisionistas de bolsa vy por el caracter
profesional de la actividad, el cumplimiento de |as operacionss
acordadas debe efectuarse en las fechas exactas que se
determinaron en los contratos v mas cuando son suscepbbles de
mercadc secundario; af incumplimiento a los deberes mencionados
no &5 exclsabnle y genera insegurdad al mercado en lo que a honrar
las operaciones 2& refiere en los tiempos pactados, an fal sentido en
la conducta del comisionista SERFINAGRO S5.A, s= svidencia la
talta de control y diligencia en el cumplimiento oporiuno de las
operaciones, en lo que al pago d&l valor futuro o de la recompra de
las mismas se refiera

Adicionalmente, al comisionista de bolsa por mandato del numeral 5
del articulo 20 del reglamente comentado, le cormesponde tormar
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todas las medidas que fueran necesarias para dar cumplimiento a
las operacicnes gue celebre, con sujacion a los términos pactados,

&

no darse cumplimients astricte a la fecha y cuantia del pago

genera incumplimiento de las obligaciones de los miembros de la
Belsa Macional Agropecuaria en los numerales sefalados vy ponen
en peligro la confianza del mercado en la seriedad vy cumplimiento de
los negocins que =& redlizan en esta holza.

Lo anterior consideranda;

a)

k)

El numeral & del articulo 20 del Reglamento establece que serd
obligacion de las firmas comisionistas, cumplir los contratos gue
celebren con sujecion a los Brminos pactados, cbligacidn que es
ratificada con la mencidn que se hace en =l articulo 58 del
Reglamento, en donde se plasma la responsabilidad por el
cumplimiento de fas obligaciones acordadas en cabeza de las
sociedades comisionistas ¥y en ese sentido, el espectro de
cumplimiento es mucho mas amplio ¥y no se limita a hacer el
registro y cancelar los derechos o costos de la cperacion.

De acuerdo con el contenide del Reglamento de la Bolsa
Macional Agropecuaria, en el ariculo octave del misme, se define
reglamentariamenis &l contrato de comision, asi

TARTICULD B- Parg todos los efecios de esle reglamento, se
entiende por comision uha especie de mandato por &l cual se le
phoomienda a una persona denominada Corisionista, Que se
dedica profesionaimenta a eflo, la gfecucion de negocios an
nombre proplo, pero por caenta giend, debiendo camelr con 1as
prestaciones mutuas, &in revelar & nombre de su mandanta,
salva puando asi o solicte la Bolsa en desarollo de sus
ragiamernios”

La anternor definicion es consecuente con la =efalada en el
arficulp 1287 del Codigo de Comercio, en donds se establece
que este contrato 25 una especie de mandato por el cual se
encomienda a una persona gue se dedica profesionalmente a
ello, la gjecucion de uno o varios negocios, £n nombre propio y
por cuenta ajana.

En ese sentido la comisién como confrato tipico tiens las
siguientes caracteristicas.
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1. El comisionista actta en nombre propio y por cuenta del
comitente, en ese sentido es & quien se compromete al
cumplirnients de |3 operacién, pues es parte en la misma y se
obliga directamente en propic nombre y por cuenta de su
comitente

2. El comisionista debes dedicarse protesionalmente a2 la
actividad de comision, lo que implica un especial grado de
responsabilidad en el desarrollo de sus actividades, un deber de
diligencia due impone acatar el Reglamento, cumplic los
contratos celebrades atendiendo sus términos y condiciones,

J. EB um contrato consensual, para su perfeccionamienta as
suficients el mere acuerde de voluntades entre @ comitante v el
comisionista.

Es preciso sefalar gue 1a responsabilidad de! comisionista en el
cumplimienta de las obhgaciones derivadas de |las operacionss
de comision que realice en el escenario de la BNA, se concreta
en dar cumplimiento a lo pactada en las mismas, sea pagando el
valor del producto, entregade el preducto compromefido o en el
Cas0 gque nos ooupa realizando la recompra en la fecha pactada.
Las normas reglamentanas en lo que al cumplimiente de las
operaciones se refiere, son claras en senalar que al comisionista
de bolsa no le serd admisible al momento del  cumplimiento 1z
excepcion de falta de provisién de fondos o la inexistencia del
productn, documsanto o servicio negociado, en ese sentido, |a
norma  reglamentaria es contundente cuando. no  permite  al
comisionista incumplir la operacién de recompra por falta de
provision de fondos que es la situacion material presentada en &l
caso dgue se esta analizando.

Ez clare para este comité que = contenido de la norma
reglamentana, articulo 58, establece una  responsabilidad
especial para io: miembros de la Bolsa Nacional Agropecuaria,
en el sentido, que del cumplmisnte de las obligaciones
acordadas por los miembros, solo son responsables dichos
miembros, en ese senbido la operacien bursatl por ellos
desarrollada debe  sujetarse a los  términos  pactados vy
comunicados a la Bolsa Macional Agropecuaria, pues estan en
jusgo principios de transparencia v seguridad, pilares ellcs de los
ezcenarios  bursatiles Yy prncipios  consonantes con A
responsabilidad profesional que deben asumir los comisionistas
de BOLSA NACIONAL AGROPECUARIA 5.4
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Sin embargo, esta acreditado en el expedients que. una vez
incumplidas las coperaciones de recompra por pare  de
BRITILANA, SERFINAGRD tampoce paga. habiendo podido
solicitar &l incumplimiento de las operaciones, realizar los pagos
correspondientes v abtener el endoso de los COMs o paor lo
menoas demostrar que hizo todas las gestiones perinentes para
efechuar 105 pagoes, gestionando la consecucidn de los recursos
en & sector financiero, lo cual no fue demostrado por al
comisicnizta en los casos gua Nos ooupan

Es por ellie que el Comitg de Vigilancia al evaluar la conducta
considerd gue la sociedad no actud de forma suficientemente
diligente tal v como lo exige la especial profesionalidad de un
comisionista de bolsa que administra recursos de terceros v gue
parficipa en un mercado pablico donde el principal active es |3
confianza en el cumplimignto de las obligaciones adquiridas.

En efecto el Tomite evalud la conducta de |a sociedad comisionista v
considerd que aungue desplegd algunas laboras de forma diligente,
dicha diligencia no fug suficiente para excluir la responsabilidad gue
le compete como agente del mercada publico de valores en su deher
de cumplir fas operaciones pactadas, sino gue esperc gue &
Camara de Compensacian pagard a los tenedoras de los tiwlos v
saliera a ejecutar las garantias, las cuales resultarcn insuficientas
para satisfacer el pago qgue esta tuve que hacer de las operaciones
incumplidas por Serfinagro.

Adicionalmente, cansidera el Comité que no le s dable argumentar
a la firma comisionista su imposibilidad para “configurar la posicién
propia sobre asos titulos”, tal y come lo manifiesta en Iz audiencia. Al
respecto, es perinente reiterar lp sefalado por este Comite en la
Resclucion 058 de 2006, la cual establece en su parte considerativa
gL

Es dmpactande anofar gue cpando wna sociegsd  somisioniaia  cumple Ond
OEErECEN de reoomma de o Blele valor, e esle cese e un TOM esta
CUMONENGD con ui cortlrals de coriisitn v de pinguns forma actuando e posicid
OO, s Gf pago o cumplimienio ds 8 cparacin o afsohia como obligacian
principal deown conirato de comision donde aciie por cuenfa glena., a diferenoid
de g operaciin por cuenta prople delinida e e aiticiie 182 del Reglamenta de
Furciaramdenta ¥ Operacidd del Morcooa Poblico g o Boizs Maclhonal
Agropeciana eoing TAguely realizadn por o miconbio de o aisa Maconal
AGIGRECUNN, on oiming progia yopor coanta propia’ negeila fucra e foalo
i
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Mo obstante lo anterior, las actuaciones gue realizd el comisionists
se analzaron para concluir que no lo eximen de culpa en su
dctuacian, pero son valeradas a efectos de determinar la sancidn de
fue seria acrasdor.

Con sustento en estas consideraciones, encusntra este Comild. que
la conducta del miembro comisionista SERFINAGRO S.A. en las
operacionss descrtas anteriormente, no se enmarcaron en los
Reglamentos de la Bolsa Macional Agropecuaria 5.4, en cuanto al
fago del valor futuro o de la recompra, por lo que, sin duda se
configura violacidn a los deberes previstos en los numerales 4 y 5
del articule 20 del mencignado Reglameanto.

Lo antenor, adicicnado a que en otras ocasiones la sociedad
investigada ha sido sancionada por no adoptar las medidas
necesarias de geshicn y diligencia gue exige el mercado publico de |a
Bolsa Macional Agropecuaria, lo cual serd tenido en cusnta por el
comité para la graduacion de la sancién en los términos del articulo
125 de los reglamentos, circunstancia por la cual con fundamento en
lo pravisto por los numerales 8y 18 del Articulo 129 del Reglamento
de Funcionamiento y Operacién de la Bolsa Nacional Agropecuaria,
el Comité de Vigilancia:

RESUELVE

ARTICULD PRIMEROD. Sancionar disciplinanamente al miembro
comisionista de la Bolsa MNacional Agropecuaria 5.4, SERFINAGRO
S.A, con Amonestacion Poblica por Escrito, por la comisian de las
faltas disciplinarias descritas en la parte motiva de la presents
Resclucian, la gue se publicard por el término de oche (8} dias
habiles en la cartelera del salon de ruedas, ¥y en las agencias
regionales de la BNA, de acuerdo con los prescrito en el articulo 132
del Raeglamento de Funcionamiento y Operacion del Mercado
Publice de la Bolsa Nacional Agropecuaria S.A,

ARTICULO SEGUNDO: Se ordena al miembro comisionista de la
Bolza Macicnal Agropscuzna S.A., SERFINAGRO S5.A, adopiar
todas las medidas de control necesarias, para avitar que este tipo
de situaciones en &l futuro se presenten, desplegande toda su
diligencia y cuidado en el cumplimiento estricio de las operacionas v
de los contratos con sus respectivas contrapartes y velar por el
seguimients integral de la operaciones realizadas v la verificacion de
sU cumplimienio.
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ARTICULD TERCEROQ: Motifiquese a la sociedad, SERFINAGRO
5.A, el contenido de |la presente resolucidn, de conformidad con o
dizpueste en el Reglamente de Funcionamiento v Operacién de la
Bolsa Macional Agropecuaria S.A:

ARTICULD CUARTO: Contra la presente Resolucién proceden los
recursns de reposicion ante el Comité de Vigilancia v el de apelacian
antz la Junta Directiva de la Bolsa, los cuales podran interponerse
dentro de los cinco (5) dias habiles contados a partic de la
nobihicacicn personal de la presente Resolucion o a partir de la

desfijacion del edicto, si la notificacion se hubiere surtido a través de
aste madio.

Dada en Begota, D.C., a los treinta {30) dias del mes de septiembre
de dos mil cinco {2005),

NOTIFIQUESE ¥ CUMPLASE

==~ J\i‘-ﬂmm (M % Ll

SERGIO FAJARDO M CARMEMN NOHELIA CAMPO LAMILLA
Prasidenta Sacretaria

Calle 114 ¥ 901

Toirh & s 15

PR asEses

Fue GeimsT
BnasERL.Com
WA TG G
Ragata D3, - Cod i

~agina 11 e 11



EN LA FECHA Ccor (4 12005 NOTIFIGUE  PERSOMNALMENTE AL
OOCTOR  Jwon Lo =5 oA Ao E

REFRESENTANTE LEGAL DE LA SCCIEDAD COMISIONISTA SERFINAGRO 5 A,
IDENTIFICADO CON CEDULA DE CIUDADANIA No. _1eSE2010  EXPEDIDA
EM onddiana SCBRE EL CONTENIDD DE LA FRESENTE
RESOLUCION,
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