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RESOLUCION Mo, 114 DE 2.005

Far medio de Ia cual se decide una investigacion disciplinaria adelantada
a un miembro comisionista de |a Bolsa Nacional Agropecuaria 5. A.

El Comite de Vigilancia de la Bolsa Macional Agropecuana S.A., en glercicio
de las facultades que le confiere &l articulo 32 literal &) del Decreto 2000 de
1,881, los estatutos v el reglamento de funcionamisnto de la Bolza Macional
Agropecuaria, emite el siguiente pronunciamiento, previe recuento de los
siguientes:

HECHOQS

PRIMERQ, Madiante la Resolucion 038 de 2005 s& abrig investigacicn contra
la sociedad SERFINAGRO S5.A., con ocasian de la presunta comisiaon de las
faltas disciplinariaz descritas en la parte moliva de la referida resolucion,
referentes al incumplimiente por el no pago del valer future o de la recompra
de la=z operaciches REPOQ DE CDM DE LANA EN PROCESO DE
TRAMNSFORMACION, en su calidad de comisionista vendedor. en las rusdas
de las fechas indicadas, con |las caracteristicas que =e describen a
continuacian:
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En |la Resclucion 038 de 2005 se sefialé que la conducta anterior pudo haber
generado por parte de SERFINAGRO 5.4, &l incumplimiento de las siguientes
normas gue contienan deberes v obligaciones de los miembros comisionistas:

"Articulo 20.- Ademas de lo dispuesto en el Cédigo de Comercio respecto de

faz obligaciones de los comerciantes, todos los Miembros de la Bolsa estdn
ohligados a:

Numeral 1 "Cumplic estriclamente las obligaciones de cuslguier QEnern que
confraigan con g Bolss v con quienes ulilizan =us mecanismoz de
negociEcion,

Numreral 4 “Conduct (odos los negocios con leaifad, clandsd, diigencis,
huena fa, precision v espacial responsabiidad”,

Numeral § "Curmnplic estrictamente los contratos que celehren con sujecion &
los  lerminoy pactsdos ¥ o8 sy naturasleza, dentro del marco legal
consuefudinario v con mespecto al natural egoiibrio, En ningiin caso serd
admisible fa falta de provisidn de fondos o g existenciz del produclo,
documenta o sendcio negoesiada,

Azl mismo el Reglamento de la BMA. en el articule 129 numerales 9 v 18,
consagra como faltas disciplinanias, entre otras:

CARTICULO 129.- Scran causales de reprension privada, amonesfaciin
publica por escrAto 0 sUSEeNsON por un faemma no nferor-a ocho (8) dias, ni
aupanar a o (1) afo, las siguientes conduclias:

Numeral 8 “No comolic en los térmminos vy conoicionss  pacladss 198

obligacionss dervadas de una negociacidn, o de contrafos colebrados y
regisfrados en la Bolea.”
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Numeral 18 "El incumplimiento de Jos deberes v obligaciones sefaladas en
&l griiculo 20 del presente Reglameanto. ™

Lo anterior en razdn a que;

El page del valor future o de |a recompra de las operaciones antes descritas.
no e cumplid 2n la fecha acordada. 2 carge de la socciedad comisionisia
vendedora, SERFINAGRO 8.4,

Las ocperaciones fueron declaradas incumplidas en cuanto al pago del valor
futuro o recompra de la misma por la Presidente de la Bolsa MNacional
Agropacuaria. madiants comunicaciones PS0 anteriormente mencionadas.

SEGUNDO.- El 6 de mayo de 2005 la Resolucién Mo 038 se nolificd

personalmente al representante legal de la sociedad comisionista de la Bolsa
Nacional Agrepecuaria 3.4, JUAN CARLOS MUNOZ GUTIERREZ.

TERCERO.- Dentro del término establecide en gl Reglamente de
Funcionamiento y Cperacion de la Bolsa MNacicnal Agropecuaria 3.4 |a
sociedad investigada presentd los  descargos  correspondientss  en
comunicacion de fecha 23 de mayo de 2.005, en donde se resaltan los
siguientes puntes come argumentos de defensa:

v lnexplicablements, v sin gue SERFINAGRO hohiora sido informado de (a2
sofcilud por pare de su mandante BRITILANA, & 27 de mayo de 2004, tan
s0lp un dis despucs de la celebvacion de la Gltima aperacidn REPD v
faltando  =eis (6) dias pare efecluarse la primera recompra, e
Superintendencia de Sociedades medianie oficio No. 155-02358%5 admitic en
Acuardn de Resstroclurscion Econdamica a8 Is sociedsd BRITILANAT

v “Habierndo  golicifado 8 adnusion  en Acverdo oo Reesfructuracion,
BRITILANA, celebre durante & maes de mayve de 2004 tres (3) confratos de
mandafo con SERFINAGRC para la celebracion de operacionges REPD
sobre COM, ocultando  su inlencion de  promover wn Acuerdn  oe
Regstructivvacion a su favor, g ncluso e mismo dia de efectuada ' solicitud
e admision en Acyerdo de Reestrucfuracion por parfe de BRITILANA, ze
realiza ung oe las operariones REFPD sobre COM,

Azl mismo. 2n &l escrito de descargos =& manifiesta lo siguiente:

» "Sofo @ 28 de junio de 2004 medianle oficio enviado por guient resuifo
nombrado Promator del Acverdo de Reesfructuracan de BRITILANA, sg e
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comunica a SERFINAGRO gue ORITILANA ha sidoe gadmilida en Acuerda de
Reesfruciuracidn v se especifican fas acreencias reporladas por dicha
sociodad, donde aparecen discrminados como “obligacionss financieras,
bancos y ofros” los COM objefa de ias operaciones de REFPOD.

El 1 de jullo de 2004, nuevaments se recibe una comunicacion por parte del
prorcfor en fa cual s ha madificada la relacicn de acreencias v solg se
reigoiona a SERFINAGRO con una acresncia 5 s0 favor por conesplo de
sENACIos. BN Quo sean meicionadas ias operaciones REFC sobre los COM
inicialmenta relacionadas

= B0 ocumpliriento de Jo dispuesto por la ey, SERFINAGRO envid una
comunicacion aclarando fas implicaciones de las operaciones REPD y
certificando los valores de las mismas v readguiriendn una sclaraciaon frente
g las confradicoionas @ inconsislencigs presentsoas, sin gue s recbiers
respuesta alguna por parte del Fromolor [ 1

CUARTO.- Clue dentro de los terminos establecidos por el mismo Reglarmento
para la practica de las pruebas se citd al representante legal de la sociedad
investigada a audiencia ante el Comité de Vigilancia para el dia 10 de junic d=l
ano en curso, mediants oficio CW-154,

El dia ¥ 2 la hora sefialada comparecié a la diligencia el doctor Juan Carlos
Mufioz Gutierrez, representante legal de la firma Comisionista, quien explicd
gque su mandante no pudo honrar e compromiso adquirdo en virtud del
acogimiento a la Ley 550, en |a cual |a sociedad comisionista investigada se
hizo parte en calidad de acreedor.

QUINTO.- El Representante Legal de la sociedad investigada de conformidad
con o dispussta en el Aricuio 135 del Reglamento de Funcionamisnto v
Operacion presentd el dia 10 de junio de 2005 descargos adicionales, en los
cuales manifests:

T debe configurarse la venficacion del incumplimiento del incurplimiznto,
puss de o confranip, s el commsionisla vendedor cubre la infracoidn de su
mandatife ¥ coloca 10§ Fecursos de fa operacion repo, & incompolimiento no s
presentaria v la Camara de Compensacion tendria comeo cumplida &
aperaciar, encontrandose obligada a efectuar af endoso del fitwio y por ende
regrezar los Cerdificacos de Deposito oe Marcancias al imandanio vendedor,
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Asi las cosas, seria dificll sosterner que existe la posibilidad de que al haber
efectuado el miembro comisionista el cubrimienta de la aperacidn con recirsos
de su promedad, asfe solicite a la Camara de Compensacion & endosoe 4 favor
progio del respactivio COM, salvo que contase con una aprobacian por parle
gl mandante vendedor, vy aun asi, no podemos olvidamos de jas
profhibiciones que imponen (@ Superintendencia oe Valores v los reglamentos
de fa BNA para los miembros comisionistss de Bolsa de  Prodoctos
Agropaciancs, segon las cusles éstos no pueden adoplar una posicion Propia
&n 18§ aperaciones goe reslicen salvo 8z procizas excencionos provistas para
& parficular ¥ gue ho soh aplicalies al presente caso,

Sulicisr &l endoso g favor de SERFINAGRO S5.A o praducto quedaria en
propiedsd de la firma  comisionista,  evitando e noumplimiento pemn
configurande una falta aun mavor dado que se incumplidan las nonmas
reglamentanas axpedidas por & ante de sonlral en cuanio a las soluacionas
por parfe de o rrembro comisionists en posicidn Fropda, [

QUINTO.- Que obra en el expediente suficiente informacidn para proceder 3
decidir eobre &l asunte objeto de la investigacion, previo 2 analisis que se
expang a conlinuacian;

COMNSIDERACIONES

Las operaciones objeto de les incumplimientas descritas anteriormanta, son
negociaciones REPO DE CDM DE  LANA EN PROCESQ DE
TRAMSFORMACION, regidas en su integridad por el Titulo 1, Capitule | del
Reglamento de  Funcionamento v Operacion de |a Bolsa MNacional
Agropscuaria 5.4, vy par el Reglamente de la Camara de Compensacion de |3
Bolsa Macional Agropecuaria.

Teniendo en cuenta & marco juridico en el gue se desenvuelven las
operaciones. le corresponde a  este Comiteé,  evaluar la conducta de la
sociedad SERFINAGRO S.A, como comisionista vendedor, a la luz de la
reglamentacian v legislacion vigentes sobre la materia.

Al momento de la apertura de investigacidon mediante Resolucian 035 de 2003,
se establecid gque la misma, s& abrla, porgue la conducta del comigionista en
la ocperacion refardda, podria constifurse en wviolatoria de las obligaciones
previstas en los numerales 1, 4 v 5 del articule 20 del Realamenta de
Funciomamienta v Operacidon de la Bolsa Nacional Agropecuaria, o cual padria
genarar la existencia de una falta disciplinaria al tenor de Iz dispuesto en los
numerates %y 18 del articulo 129 ibidem.
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Sabre el padicular; la fimna comisionista SERFINAGRO S.A. sefala en su
escnte de descargos que “En coanto 3l numeral 1 del ariculo 20 del
reglamento de la BNA, debemos realizar los siguientes comentarias: [ ]

SERFINAGRO ha pretendidn siempre dar sabal cumglimiento a las
ahigaciones gue al fenor de =0 actividad como miambro sormisionisia
e ta BNA resuifan a su cango,

fguatmante, frente & los demas intendinientes en las operaciones
realizacdas a lraves de la Bolsa, se beindan fodas las herramientas v
desplegan las  goiividades necesavias para acluar de  maners
responsgabie v eficar, sigiiandd siemore (05 conducios establecivos por
la BNA para ef desarmailo v efecucidn de fas negosiaciones para brindar
tranquilidad v fransparencia & gquignes realizan sctividades bursafiles v
negociaciones con huasing firrnea cormisionista.

En cuante: afl nuneral 4 del articalo 20 del reglamento da fa BMA, debemos
realizar los sigoentes comentanios:

Como ze deduce el actuar de SERFINAGRC en fodss las
operaciones & si cargo, no es posible hablar de falfa de leaffad de dste
frente a la Bolsa v demas infervinientes de la misma, cuando ha sido
U tigmbrg solivo de la misma desde Race cualfra (4) aftos v slemiore
ha wisto por los intercses de dsfa y de 188 DBISONES GUE NEGOCan con
tg firrra.

Remitichdonos 4 Jos  anlecedentes  por nosolros  expuesfos ¥
considerands  gue  las  opersciones REPO  mencionadas  fueron
realizadas en cumplimiento de todas las exigancias de la Bolsa, resulta

nadimisible cualguier  consideraciin que  cuesfione la dligencia v Caila 114 4 601
precision con qus nuesira firma leva SUS ODSraciones v compronmisos T;::f_»_:;f a;
gort jg Bolsa. e

; h : _ hAa s A na, e G
Ez preciso resalfar que, frente &l mandarte BRITILANA, lanfo B R

SERFINAGRO comao su oenbidad, sfectusron los estudios v andiisis Boged 00 - Colamba
correspondientes a la viabifidad que podian presentar las aperaciones

g celebrgr con dicha sociadad, sin que pudiera s quisra preverse las

irfenciones con las qua se encontraba actuando BRITILANA. Asi

debemos nuevaments recordar que, BRITILANA mostrd seredad v

capacidad financiera para actuar a lraves de la Golsa v por ende la

miama BWNA otorgt a aguelis wun limile de monto de negocigeiones de

TRES MIL Milones de pesos (33000 000000
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En cuanfo & numeral § del articolo 20 del regiamento oe la BNA, debemos
reghzar los siguientss comentarios:

SERFINAGRO cumplid cabaimente o dispucsto en fos contratos de
Mandato celebrados con BRITILANA, siends céela gwien como va se
menciond, incumplid los fdrmings de los mismos o2 ho efeciuar s
recomora oo log SO,

Mo obhstante o anleror. & ncurnplirmiento de los cantralos o2 Mandato
poroparde de BRITILAMNA no es un ncumplimiento cualquiera, oebe
pracizarse gue o obsticuln creado por BRITILANA no ez gl simpie
inchmplimienfo  de  Gna  aobiigacion confractual sino gue  como
consgcuencia  osl mismo Yy A Promocidn del  Acuerdo de
Recstructuracion a & favor, s& daja a SERFINAGRO an impasibiidad
de cumplic con las ohligaciones adgqiinidas frente al comprador inicial
te fos tifulos, cwando, como es sabido, es ohligacion del mandanta
rarlener 8 =0 comisionists en capacidad de  cumnplr con @s
ohiigaciones demvadas de las operaciones celebradas ante ja Solsa

[

Ez claro para & Comité de Vigilancia que en la labor desarallada por las
sociedades comisionistas de bolsa y por el caracter profesional de la actividad,
2| cumplmiente de las operaciones acordadas deben efectuarse en las fechas
exactas que =& deteminarcn en log confratos v mas cuands son susceplinles
de mercado gecundanio; el incumplimients a los deberes mencionados no 28
excusablz y genera inseguridad al marcado en la gue a honrar las operaciones
se refiere en los tiempos pactados, en lal sentide en la conducta del
comizsionizsta SERFINAGRO 5.4, se avidencia la falla de control o diligancia
&n el cumplimiento oportuno de las operaciones, en o que al pago del valor
futura o de la recompra de las mismas se refiere.

Adicionaimente, al comisionista de balzsa por mandato del numeral 5 del
articulo 20 del reglamento comentado, le corresponde tomar todas |as
medidas gque fusran necesarias para dar cumplimianta a las operacionss gue
calebra, con sujecian a los términas pactados, La canfianza v 1a precisién en el
cumplimianta de las operacionss frente al mercade pablice son valores
superiores a los acuerdas entre las partes iniciales de un negocio, condicionss
que no pueden cambiarse fuera de los términos reglamentados v que por |o
tanto al no darse cumplimiento estricto a la fecha y cuantia del pago genera
incumplimients de las obligaciones de los miembros de la Bolsa Macional
Agropecuaria en los numerales sefalados y ponen en peligro la confianza del
mercado en |la seriedad y cumplimiento de los negocios que s realizan en
esta bolsa.
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Lo anterior considerandao:

a) El numeral & del articulo 20 del Reglameanto establece con que ssra
abligacién de las firmas comisionistas, cumplr los contratos gue
celebren con sujecion @ log términos pactados, obligacién gues es
ratificada con la mencidn gue se hace en el artlculo 58 del Reglamenta,
en donde =& plasma la responsabilidad por el cumplimiento de las
obligacicnes acordadas en cabezs de las sociedades comisionistas v
en esa sentido, el espectro ds cumphmignte es mucho mas amplio ¥ no
& |imita a hacer el registro v cancelar los derechos o costos de la
OPETAcion.

b1 De acuerdo con el contenide del Reglamento de la Bolsa Macional
Agropecuaria, en el aricule octava  del mismo, 2e  define
reglamentariameanta el contrate de camisidn. asi;

"ARTICLILG 8- Para odos los efectos de este reglamento, se entignde por
COMmision una especie de mandato por el cual =2 e encomienda & una persona
denominada Comisionista, que =& dedica profesionalmente a ello, la ejecucion
de negocios en nombra propio, pero por cuenta ajena, debiendo cumplir con
las prestacionas mutuas, sin revelar el nombre de su mandante, salvoe cuando
asi o solicite 'a Bolsa en desarrollo de sus reglamentos”

La anterior definicién es consscuents con |a senalada =n el articuio 1287 dai
Codigo de Comernsio, 2n donde s2 establece que este contrato 25 una especis
de. mandato por 2l cual s encomienda a una persona gue e dedica
profegionalmente a allo, la ejecucién de uno o varios negocios, en nombre
progic ¥ por cuenta ajena

En ese sentido la comizién como contrato tipico tiene las siguientes
caracteristicas:

1. El comisicnista actla en nombre propio v por cuenta del comitente, en ese
zentido es &l quien se compromete al cumplimiento de la operacion, pues
ez parte an la misma y se obliga directamente en propio nombre y por
cuenta de su comitente.

# El comisionista debe dedicarse profesionalmente a la actividad de
comision, lo que implica un especial grade de responsabilidad en =l
desarrollo de sus actividades, un deber de diligencia gque impons acatar 2!
Feglamente, cumplir los contratos celebrados atendiends sus terminos v
condiciones
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3. Es un confrato consensual, para su perfeccionamiente es suficients e
mers acuardo de voluntades entre el comitente v el comisionista.

¢l Las normas reglamentarias en lo gue al cumplimiento de las
operaciones se refiere, son claras en sefalar que al comisionista de
bolsa no le zera admisibie al momento del cumplimienta la excepcicn
de falta de provision de fondas o la inexstencia del producio
documentes o senvicio negociado. en ese sentido, la norma
reglamentaria &5 contundents cuando no permite al comisionista
incumplir la operacién por inexistencia del producto. que 2s 1a situacion
material presentada en el caso que Nos oCLRE.

di) Es claro para este comité gue el contenido de la nomna reglamentaria,
articulo 58, establece una responzabilidad especial para lo: miembros
de la Bolsa Nacional Agropaecuaria, eh el sentido, gue deal cumplimianto
de |az obligaciones acordadas por los miembros, solo so0
responsables dichos miembros, en ese =entido |2 operacian bursatil
por ellos desamollada debe sujetarse a los témnincs pactado v
comunicados la Bolsa Macional Agropecuaria, pues estan en juego
principios de transparencia y sagundad, pifares ellos de los escenarios
bursatites y prncipios consonantes con la responsabilidad profesional
que  deben  asumir l2s comisiomnsias de BOLSA  MACIOMAL
AGROPECUARIA 5.4,

Con sustento en estas consideraciones, encuentra este Comité, que la
conducta del miembro comizionista SERFINAGRO 5.A. en las operaciones
descritas anterionrmente, no se enmarcaron en los Reglamentos de [a Bolza
Macional Agropecuaria S A en cuanto al pago dsl valor futuro o de la
recompra, por lo que, sin duda se configura violacion a los deberes previstos
en los numerales 1, 4 y 5 del arficulo 20 del mencionado Reglamento.

Lo anteriar, adicionado a que en otras ocasiones |a sociedad investigada ha
sido sancicnada por no adoptar las maedidas necesarias de gestion y diligencia
gue exige el mercado pablico de la Bolsa Nacional Agropecuaria, o cual sera
tenido en cuenta por el comité para la graduacion  de la sancian &n |05
terminos del articulo 129 de los reglamentos, circunstancia por 18 cual con
fundamento en lo previsto por los numerales 9 v 18 del Ariculo 129 del
Reglamento de Funcionamiente vy Operacion de la Bolsa Macional
Agropecuaria. el Comité de Vigilancia:
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RESUELVE

ARTICULD PRIMERO. Sancionar disciplinariaments al miembro comisionista
de |2 Bolsa Magional Agropecuaria 5.4, SERFINAGRO S.A, con
Amonestacion Publica por Escrito, por 12 comision de las faltas dizciplinarias
descritas en la parte motiva de la presente Resolucion, 1a que s& publicara por
&l tarming de ocho {8) dias habiles en la cartelera del salon de rusdas, y en 1as
agencias regionales de la BNA, de acuerdo con os orescrito en &l articuls 12%
del Reglamento de Funcionamiento y Operacian del Mercado Panlico de la
Bolsa Maganal Agropecuaria 5.4

ARTICULO SEGUNDO: Se ordena al miembro comisionista de la Bolza
Nacional Agropscuaria 5.4, SERFINAGRO S.A, adoptar todas las medidas
de conirol necesarias, para evitar que este tipo de stuaciones en el futuro se
oresenten, desplegandc toda su diligencia y cuidado en &l cumplimisnto
sstricto de las operaciones y de los cohtratos con suUs respectivas contraparnas
y welar por el seguimiento integral de la nperacionss realizadas vy la
verificacion de su cumplimisnta,

ARTICULD TERCERO: Motifiqusse a la sociedad, SERFINAGRO S5 A. =
contenido de la presente resolucion, de conformidad con o dispuesto en el
Reglaments de Funcignamiente y Operacion de |a Bolsa Macional
Agropecuaria 3.4

ARTICULO CUARTO: Contra la prezente Resolucion procedsn 105 recUrsos
de reposicion anle @ Comité de Vigilancia y ¢l de apelacidn ante la Junts
Directiva de= |a Bolsa, los cuales podran interponerse dentro de los cincg [5)
dias habiles contados a partir de la natificacion personal de la presents
Resolucion o a partir de la desfijacion del edicto, si la notificacidn se hubiere
surtido 3 través de este medio.

Dada an Bogota, D.C., a los trece (13) dias del mes de octubre de dos mil

cinea (2005).

Callz 104l 3T .01
Toreg Alpkn ASsrD 'F
PEY, GEpEEE T

Fape: FHpERRE OG0
bresabbmstomisararo

AN bR S L O

MOTIFIQUESE ¥ CUMFLASE Sogetd DEramnGenSialerhi

: i
i e /’:’f:::'_r..c'u %_-’-Eﬁ-i’_ﬁ""

LS .

SERGIO FAJARRDO MALDONADD CARMEN NOHELIA CAMPO LAMILLA

Presidents Hecretaria

Prginkapsi. fhe | 0



EN  La FECHA _Col Now 1% noTIFIQUE  PERSONALMENTE AL
DOCTOR  loga Lo g R

HEPRESENTANTE LEGAL DE LA SOCIEDAD COMISIONISTA SERFINAGRO 5.4,
IDENTIFICADO CON CEDULA DE CILUDADANIA No. o992 0ws  EXPEDIDA
EN  Coedelon® WY 50RRE EL CONTENIDD DE LA PRESENTE
RESOLUGION

EN L& SECRETARIA GENERAL SE ENCUENTRA A DISPOSICION EL
EXFEDIEMTE DISCIPLIMARIC

Ct‘_'.'w'-'-"- Bosamy L:jfn !

MOTIF AL MOTIFICADOR




