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BMC BOLSA MERCANTIL DE COLOMBIA S.A.
CAMARA DISCIPLINARIA

SALA DE DECISION No. 10 DE LA CAMARA DISCIPLINARIA DE LA BMC BOLSA MERCANTIL
DE COLOMBIA S.A.
RESOLUCION No. 126
(29 DE OCTUBRE DE 2010)

POR MEDIO DE LA CUAL SE DECIDE UNA INVESTIGACION DISCIPLINARIA

La Sala de Decisidn No. 10 de la Cadmara Disciplinaria de la Bolsa, en ejercicio de las
facultades que le confiere la Ley, los Estatutos y el Reglamento de Funcionamiento y
Operacién de la Bolsa, decide la investigacion disciplinaria iniciada por el Area de
Seguimiento, teniendo en cuenta, los siguientes:

|. ANTECEDENTES

El Area de Seguimiento de la Bolsa, el dia 23 de junio de 2010, radicé en la Secretaria de la
Camara Disciplinaria, en cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 2.4.3.7 del Libro Il del
Reglamento de Funcionamiento y Operaciéon de la Bolsa, el pliego de cargos elevado
contra la sociedad comisionista de bolsa AGROPAR S.A.

La Secretaria de la Cdmara Disciplinaria, en cumplimiento de lo dispuesto en el articulo
2.3.2.1 del Reglamento de Funcionamiento y Operacion de la Bolsa y en desarrollo de la
metodologia establecida en el Reglamento Interno de la Cdmara Disciplinaria, procedié a
conformar la Sala de Decision No. 10 la cual quedd integrada por los doctores Fabio
Guerrero Vargas, Luis Fernando Diago Ramirez y Sergio Fajardo Maldonado. Habida
cuenta del impedimento manifestado por el Dr. Luis Fernando Diago el cual encontrd
probado la Sala Plena en sesién No. 52 del 3 de septiembre de 2010, se designd al Dr.
Alvaro Arango Gutiérrez, como miembro ad hoc independiente, quien conocié de este
proceso hasta su culminacion.

En sesidn No. 151 del 28 de junio de 2010, la Sala de Decision No. 10 encontré que se
cumplieron los requisitos establecidos en el Reglamento de Funcionamiento y Operacién
de la Bolsa para la formulacién del pliego de cargos y por tanto, mediante Resolucién 116
de 2010 admitié el pliego de cargos presentado por el Jefe del Area de Seguimiento y
ordené el correspondiente traslado.

Mediante correo electrénico del 7 de julio de 2010 el representante legal de la sociedad
comisionista AGROPAR S.A., solicitd de acuerdo a lo establecido en el articulo 2.4.4.4 del
Reglamento de Funcionamiento y Operacién de la Bolsa, dar respuesta a los cargos de
manera verbal. En sesion 162 del 6 de agosto de 2010, la Sala de Decisién No. 10 decreta
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pruebas documentales y testimoniales mediante Resolucion 119 del 9 de agosto de 2010,
y fija fecha y hora para recibir los descargos; las audiencias se practicaron en sesiones 165
y 169 del 19 y 25 de agosto de 2010 respectivamente y se encuentran incorporadas al
expediente.

En sesiones 177, 179 y 180 del 7, 12 y 14 de octubre de 2010 respectivamente, la Sala de
Decisidén No. 10, estudié las pruebas practicadas y los demas documentos que obran en el
expediente y en sesion 181 del 19 de octubre de 2010 se aprueba el presente fallo.

. CONSIDERACIONES PRELIMINARES:
2.1. De la Competencia de la Camara Disciplinaria

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 2.1.2.1 del Libro Il del Reglamento de
Funcionamiento y Operacién de la Bolsa Mercantil de Colombia S.A., la Cédmara
Disciplinaria es competente para conocer y decidir, sobre la conducta asumida por las
firmas comisionistas, miembros de la BMC Bolsa Mercantil de Colombia S.A.

En desarrollo de dicha facultad la Sala de Decisién No. 10 de la Camara Disciplinaria de la
Bolsa procede a pronunciarse sobre el caso objeto de la presente investigacion.

Siendo competente la Sala, procede a estudiar de fondo el caso objeto de investigacidn.
Sin embargo, para efectos metodoldgicos, se estudiardn de manera separada las distintas
conductas endilgadas, atendiendo a la presentacién de las mismas en el pliego de cargos y
las respuestas dadas por la sociedad investigada en los descargos, asi: (i) Incumplimiento
en la recompra de Contratos a Término; (ii) Incumplimiento en el deber de asesoria en
operaciones Repo sobre CDM; (iii) Incumplimiento en la constitucién de Garantia en
operacion CPT; (iv) Incumplimientos iniciales sobre operaciones financieras; (v)
Incumplimiento en la entrega de operaciones de fisicos; (vi) Incumplimiento de requisitos
de la Ficha técnica; (vii) Incumplimiento en el otorgamiento de garantias generales y (viii)
Incumplimiento en el envio de informacidn.

2.2. Observaciones presentadas al pliego de cargos por parte de AGROPAR S.A.
(Comunicacion del 21 de julio de 2010)

Dentro del término de descargos, y habiendo solicitado audiencia, la sociedad investigada
AGROPAR S.A., presenta a la Secretaria de la Cdmara Disciplinaria observaciones al pliego
de cargos objeto de investigacion.

Sobre cada una de estas observaciones la Sala procede a pronunciarse a continuacioén:
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2.2.1. De la Falsa Motivacion: acuerdo celebrado con la CRC Mercantil e incidencia en
este proceso disciplinario.

El investigado manifiesta que el Area de Seguimiento en la presente investigacién ha
desconocido el acuerdo suscrito con la CRC Mercantil para solventar las situaciones de
incumplimiento. Asi sefiala que: “Para nosotros, resulta claro que el cumplimiento de las
obligaciones estd supeditado al contrato celebrado con la CRCBMC, (sic) razén por la cual
consideramos que los supuestos sobre los que se ha basado la actuacion disciplinaria es erréneo y
desconoce el presupuesto de cumplimiento pactado con la CRBMC (sic) lo que hace que deban
revaluarse las normas para analizar la responsabilidad de Agropar”.

De manera general, se debe anotar que en efecto, el pliego de cargos debe estar
sustentado en las pruebas obrantes en el expediente de cara a la situacién factica
presentada tal y como lo senala el articulo 2.4.3.5 del Reglamento de Funcionamiento y
Operacion de la Bolsa que determina que: “El Jefe del Area de Sequimiento deberd estudiar y
analizar las pruebas recaudadas durante el proceso asi como las explicaciones rendidas por el
investigado de manera previa a la decision de archivar el caso o de remitir el pliego de cargos a la
Cdmara Disciplinaria”. Asi mismo el articulo 2.4.3.7 en el inciso final senala: “El pliego de
cargos deberd contener una sintesis de los hechos investigados, una evaluacion de las
explicaciones presentadas, un andlisis de las pruebas recaudadas hasta ese punto y la
recomendacién a la Cdmara Disciplinaria de la imposicién de una sancion”

Ahora bien, tal y como se plasmé en la Resolucion de Admisién No. 116 de 2010, la Sala
encontré que dichos requisitos fueron cumplidos por el Jefe del Area de Seguimiento en el
pliego de cargos. En efecto, encontré la Sala que el pliego de cargos, contiene la sintesis
de los hechos investigados, la evaluacion de las explicaciones presentadas, el andlisis de
las pruebas recaudadas, la recomendacién de la imposicidon de una sancién y los demas
supuestos pertinentes, por lo cual se procedié a su admision.

Ahora bien, de forma especifica se refiere la sociedad comisionista a la ausencia del
acuerdo celebrado con la CRC Mercantil dentro del acervo probatorio, lo cual, segun
considera, modifica las consideraciones facticas y juridicas realizadas en el pliego de
cargos. Este argumento fue ampliamente explicado por el asesor legal de la sociedad
comisionista investigada, en audiencia de descargos realizada ante esta Sala, en los
siguientes términos:

(...) yo creo que procesalmente existio un antecedente que entiendo no es conocido de parte de
ustedes, que es una serie de modificacion de las obligaciones y de los pardmetros de
cumplimiento que se surtieron entre la firma Agropar y la Cdmara Central de Riesgo de
Contraparte que modificaron la esencia del cumplimiento de las obligaciones como manifesté y
que fue objeto de un acuerdo de un contrato que se celebré entre la Cdmara y Agropar en el
mes de agosto de 2009.
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Yendo un poco mds alld eso determino que la Junta Directiva de la Cdmara ordenara que se
suscribiera una serie de acuerdos que tenian como propdsito determinar no solo la formula de
pago de esas obligaciones sino los mecanismos para solventar esa situacion puntual y obrar a
futuro. ¢{Como funcionaba el acuerdo? Determinaba que una vez firmado ese acuerdo se
establecian unas cuotas, pero que inmediatamente la Cdmara entregaria a favor de Agropar
todos los subyacentes para que Agropar los comercializara. Generando una férmula de acuerdo
sobre eso.

Paralelamente se ordenaba en el mismo acuerdo que se levantara la medida de suspension que
se habia tomado en contra de la sociedad (...) Pero en ultimas lo que determinaba era que, se
determinara una especie de modificacion sustancial y no quiero ir a referirme a la palabra
novacion porque pues no creo que venga al caso en ese lugar, pero si determind que se
generaron una nuevas obligaciones en cabeza tanto de Agropar para el cumplimiento de las
obligaciones a unos plazos pero especificamente en cabeza de la Cdmara la obligacion de haber
entregado a partir del mes de agosto de 2009, los subyacentes para que Agropar los
comercializara en, por via de subrogacion.

Eso no se cumplid. El primero que incumplio fue la Cdmara, pero paraddjicamente dentro del
expediente no aparece nada de esa informacion. {...)

(..)

Precisamente en virtud de eso lo que hemos traido para consideracion de la Sala, es el acuerdo
donde se fijan los pardmetros que yo mencioné. (...)

(...)

Entonces por eso es que nosotros queremos referirnos a ese antecedente porque es que incluso
no estariamos tan seguros que si teniendo en cuenta ese antecedente podemos evaluar las
operaciones puntualmente de la forma como se estdn evaluando, bajo los pardmetros normales
o si se tienen que analizar conforme a lo que se acordo entre el representante legal de la
Cdmara y el representante legal de Agropar. Porque para nosotros esas obligaciones no pueden
ser analizadas bajo la perspectiva de la normalidad porque ese contrato les daba un cardcter
extraordinario al cumplimiento de esas obligaciones.

De acuerdo con lo anterior, entrara la Sala a analizar de fondo el acuerdo aportado por la
sociedad comisionista, para determinar si en efecto modifica las condiciones de las
operaciones bajo investigacién, su forma de cumplimiento y el procedimiento a seguir y si
podria incidir en las consideraciones facticas en las cuales se fundamentd el pliego de
cargos elevado por el area de seguimiento.
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Asi las cosas, obra en el expediente acuerdo suscrito el 10 de agosto del aiio 2009 entre el
Representante Legal de la CRC Mercantil y el Representante Legal de AGROPAR S.A., cuyo
objeto es:

(...) establecer los términos y las condiciones que regirdn la ejecucion de la formula de pago que
ha presentado LA COMISIONISTA quien por este medio garantiza el pago a la LA CRCBNA de la
suma de dinero que se origind en los incumplimientos relacionados en el numeral 4 del presente
documento, que en conjunto corresponde a la suma de SETECIENTOS DIECIOCHO MILLONES
OCHOCIENTOS OCHENTA Y SEIS MIL OHENTA PESOS M/CTE ($718.886.080).

Teniendo en cuenta que la ejecucion del Acuerdo tiene la exclusiva finalidad de atender a la
formula de pago propuesta por LA COMISIONISTA, es entendido que reconoce expresamente la
deuda contenida en este Acuerdo, asume plenamente las obligaciones y adquiere los derechos
que el mismo incorpora.

Es de anotar que las operaciones mencionadas en el numeral 4 y que se encuentra
incumplidas son las operaciones CPT identificadas con los nUmeros 8967128, 8966965,
8987307, 8991837 y 8991836 las cudles son parte del presente proceso, y las operaciones
Repo sobre CDM Nos. 8617243, 8484144, 8483993, 8483995, 8484203, 8496085,
8387331, 8386885 y 8386774, las cuales también hace parte del proceso disciplinario.

Al respecto, es claro para la Sala que del objeto del contrato se deduce claramente que el
mismo se celebra como consecuencia de los incumplimientos de la sociedad comisionista
de sus obligaciones frente a diferentes operaciones financieras celebradas en la Bolsa. En
efecto, lo anterior es asi mismo plasmado en las consideraciones del acuerdo en donde se
menciona: “Que como consecuencia de los incumplimientos por parte de LA COMISIONISTA de las
obligaciones adquiridas a través de las citadas operaciones, LA CRCBNA procedio a honrar los
compromisos adquiridos con los inversionistas y para ello pagd las siguientes sumas (...)".

De esta manera, se debe resaltar que el acuerdo en si mismo no podria enervar la
responsabilidad disciplinaria de la sociedad toda vez que la conducta reprochable ocurrié
y el acuerdo celebrado Unicamente tiene como objetivo resarcir a la CRC Mercantil por las
consecuencias patrimoniales que dicha conducta ocasiond y cumplir las obligaciones
pendientes de operaciones ya incumplidas.

Asi, teniendo en cuenta que el Area de Seguimiento elevd pliego de cargos por el
incumplimiento en la recompra de las operaciones objeto del acuerdo, es claro para la
Sala que la conducta objeto de reproche nada tiene que ver con el acuerdo
posteriormente celebrado, ya que la misma ya tuvo ocurrencia y las gestiones o acuerdos
gue se realicen de forma posterior, Unicamente podrian ser tenidas en cuenta
eventualmente para efectos de una graduacidn de la sancién.
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Asi las cosas, respecto de las operaciones repo CDM sobre el producto stevia, es claro para
esta Sala que el incumplimiento indagado y por el cual se eleva pliego de cargos, tiene
lugar antes de la celebracién del acuerdo y el mismo no modifica obligaciones en cabeza
de la sociedad comisionista, sino que establece mecanismos para intentar dar
cumplimiento a dichas obligaciones que ya fueron incumplidas.

En efecto, se establecen plazos y formas de pago para la deuda de la sociedad
comisionista, que asciende a $718.886.080. En lo que se refiere a las operaciones sobre
contratos a término incumplidas, el valor de la deuda asciende a $363.883.240 y ademas
de las fechas para el pago se determina que el comisionista se subroga en la totalidad de
los derechos que tiene la CRC Mercantil sobre los semovientes objeto de las operaciones
incumplidas, sin embargo se aclara que sin perjuicio de lo anterior, no podra oponer la
inexistencia del los mismos o cualquier circunstancias relacionada con la obligacién de
custodia y engorde en cabeza de su mandante, como justificacién para incumplir los pagos
del acuerdo.

En este punto menciona la investigada en su defensa presentada en audiencia de
descargos que, la CRC Mercantil no dio cumplimiento a dicha subrogacion. Al respecto se
deben aclarar que tal y como se menciond previamente, el presente acuerdo se refiere a
hechos posteriores a la ocurrencia de los hechos bajo investigacién, por lo cual, su
cumplimiento o no, seria una conducta que deberia ser analizada en un escenario
diferente o al menos en otro procesos disciplinario que cumpla con todas las etapas
reglamentarias y legales para el debido cumplimiento del debido proceso. Asi, un
incumplimiento del acuerdo por parte de la sociedad comisionista seria otra conducta
reprochable, o bien, un tema contractual que tendria que solucionarse en la jurisdiccidon
correspondiente, al igual que un incumplimiento de la CRC Mercantil. De esta manera no
entrard la Sala a pronunciarse sobre el cumplimiento o no de las obligaciones en cabeza
de la CRC Mercantil en punto de estas operaciones no sélo porque el mismo no interesa al
presente proceso disciplinario, sino porque este érgano disciplinario no tiene competencia
para investigar la conducta de la entidad de compensacién, liquidacidon y administraciéon
de garantias de la Bolsa.

Asi mismo, en lo que se refiere a las obligaciones acordadas, tenemos que para el caso de
las operaciones repo sobre CDM, cuya deuda ascendia a $355.005.480 se establecié que
las mismas se cancelarian “mediante la compra que efectuard LA COMISIONISTA del subyacente
de la operacién, en las condiciones que se describen a continuacién (...)”, asi mismo se
determina: “De igual forma, teniendo en cuenta que el producto a la fecha de la propuesta ya ha
llegado a la fecha de su vencimiento, circunstancias que es plenamente conocida por las partes de
la compra venta, LA COMISIONISTA se compromete a efectuar el tratamiento sobre el producto
con la finalidad de ampliar la vida util del mismo, por lo que acepta el producto en el estado actual
en el que se encuentra. Adicionalmente LA COMISIONISTA deberd reembolsar a la Cdmara el valor
correspondiente a los costos de almacenamiento que en adelante y hasta tanto no se efectué (sic)
la entrega total del producto, ésta deba asumir por tal concepto frente al Almacén General de
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Depdsito”, se establecen fechas de pagos por parte de la sociedad comisionista, en el
evento en que no sea posible la venta del producto. Asi, en este caso al igual que en las
operaciones de contratos a término, se establecen unas obligaciones claras pero respecto
de una deuda que tiene la sociedad comisionista con la CRC Mercantil como consecuencia
precisamente del incumplimiento de dichas operaciones, y en efecto el incumplimiento de
las clausulas plasmadas en el acuerdo, representa una conducta distinta del
incumplimiento de la operacidn bursatil.

Ahora bien, tal y como lo menciona la investigada, en el acuerdo bajo estudio también se
establecieron compromisos respecto de algunas operaciones que se encontraban
pendientes de cumplimiento. En efecto, se menciona en las consideraciones que: “Que a la
fecha en la que se suscribe el presente Acuerdo, LA COMISIONISTA tiene vigentes operaciones CPT
con el mandante GESTION AGRICOLA GANADERA S.A., las cuales tiene los (sic) siguientes fechas
de vencimiento (...)”. Asi se enumeran las operaciones CPT identificadas con los numeros
9354196, 9354197, 9354198, 9366111, 9372507, 9372508, 9432118, 9443218 y 9443221
gue se encuentran bajo investigacion por incumplimiento en la recompra y la operacion
No. 9492298 que hace parte del presente proceso por el presunto incumplimiento en la
constitucidn de la garantia.

Respecto de estas operaciones se menciona que la CRC Mercantil realizé una serie de
visitas en donde se identificd que no se encontraba la totalidad de los animales y por lo
tanto, teniendo en cuenta que las operaciones no se encuentran vencidas, se determina
que resulta necesario “verificar la existencia del subyacente, asi como la formalizacién de su
ubicacion ante la CRCBNA”. Por lo anterior, se establecen los siguientes compromisos:

(i) LA COMISIONISTA deberd formalizar en cada una de las operaciones la ubicacion de los
subyacentes objeto de cada una de ellas, efecto para el cual, deberd suscribir Actas de
Entrega con su cliente, en donde se dejard constancia del traslado de los animales.

(ii) LA COMISIONISTA entregard a la CRCBNA adiciones al contrato de depdsito que resulten
necesarias, con la finalidad de entregar la documentacion pertinente para ajustar la
documentacion existente a la realidad de la operacion.

(iii) Una vez formalizada la reubicacion de los animales, deberd fijarse fecha para realizar la
visita conjunta entre la CRCBNA, LA COMISIONISTA y el mandante vendedor de las
operaciones, a cada una de las ubicaciones reportadas, con el objeto de verificar la
existencia del subyacente, en los términos y condiciones establecidas para las operaciones
celebradas.

(iv) Formalizados los asuntos descritos, LA COMISIONISTA se compromete a pagar el valor de
la recompra en las fechas pactadas para cada una de las operaciones, las cuales se
relacionaron en el presente literal.

(v) Si no se realiza la recompra la comisionista efectuard el pago total de las operaciones. (se
establecen fechas para ese pago).

(vi) En caso de que no se cancelen los valores en las fechas indicadas, LA COMISIONISTA
efectuard el pago del total de seiscientos sesenta y seis millones cuatrocientos mil pesos
m/cter (5666.400.000,00), en las siguientes fechas: (...)
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(vii)En caso de que se presente incumplimiento, LA COMISIONISTA procederd a liquidar los
animales en comparfiia de LA CRCBNA, por lo que deberd tomar las medidas pertinentes
para garantizar la permanencia de los mismos en las ubicaciones indicadas, asi como todas
aquellas obligaciones relacionadas con la custodia y engorde de los semovientes, hasta
tanto se cancele la totalidad de las sumas correspondientes a la obligacion de recompra.

De la lectura de los compromisos, es claro para la Sala que en ningin momento se
determina que no se declarard el incumplimiento o que existe una modificacién de las
fechas para la recompra. En efecto, lo que se busca con el acuerdo es establecer unas
medidas preventivas para que en caso de darse el incumplimiento, existan las garantias de
la operacidn. Asi, no implica una modificacién de las obligaciones propias del comisionista
frente a las operaciones celebradas sino que establece algunas adicionales por la situacién
compleja que se estaba dando frente a los incumplimientos y al mandante especifico, de
tal manera que la recompra continuaba siendo una obligacién del comisionista en la fecha
establecida para el efecto, sin perjuicio de que en el acuerdo se estableciera un
procedimiento a seguir en caso tal de que el comisionista incumpliera, pero nétese que el
mismo numeral (vii) precitado se refiere a “incumplimiento” lo cual implica, que el no
pagar en la fecha establecida de forma inicial al celebrar las operaciones en efecto era una
vulneracion de las normas reglamentarias y seguia considerandose incumplimiento por
parte de la sociedad comisionista.

Por lo anterior, no puede ser de recibo los argumentos de la investigada en cuanto en el
acuerdo celebrado se modificaron las obligaciones en su cabeza y por tanto no debid
seguirse el procedimiento regular de declaratoria de incumplimiento ya que nada de eso
puede colegirse del acuerdo.

De hecho la cldusula décimo quinta establece: “NOVACION.- Este acuerdo no modifica no
extingue las garantias constituidas a favor de la BNA o de LA CRCBNA o de ambos por cualquiera
de las partes y no implica ni constituye novacion de las obligaciones existentes a cargo de LA
COMISIONISTA”.

2.2.2. De la Competencia del Tribunal de Arbitramento

De otra parte menciona la sociedad comisionista que: “(...) Agropar mantiene su posicién en
que las controversias suscritas en virtud de la ejecucion deben ser resueltas por el Tribunal de
Arbitramento y no por la Camara Disciplinaria de la BMC, pues en virtud del contrato celebrado fue
removida tal facultad.”

En efecto, en la clausula décimo tercera del acuerdo celebrado se establece una clausula
compromisoria en los siguientes términos: “Salvo aquellas obligaciones que consten en titulos
ejecutivos, las cuales se haran cumplir ante los jueces, toda controversia relativa a la celebracion,
ejecucion y liquidacion de este Acuerdo se resolverd amigablemente entre las partes, dentro de los
treinta (30) dias siguientes a la solicitud que curse por escrito una de ellas o la otra. En caso de no
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lograrse un acuerdo en tal término, se someterd a la decision de un tribunal de arbitramento, en
los términos de esta cldusula. El tribunal se regird por las normas vigentes en el momento en el que
se lo convoque, y se cefiird a las siguientes reglas: {...)".

La Ley 446 de 1998, definid el arbitraje como “un mecanismo por medio del cual las partes
involucradas en un conflicto de cardcter transigible, defieren su solucion a un tribunal arbitral, el
cual queda transitoriamente investido de la facultad de administrar justicia, profiriendo una
decision denominada laudo arbitral”. Ahora bien, la competencia de los arbitros se encuentra
limitada no sélo por el caracter temporal de su actuacion sino por el asunto que se somete
a su conocimiento, ya que podran ser objeto de arbitramento Unicamente aquellas
materias susceptibles de transaccion. Al respecto ha mencionado la Corte Constitucional:
“la importancia del principio de voluntariedad o poder de habilitacion marca, como se verd, uno de
los limites materiales para la operancia del sistema de arbitraje, a saber, que aquellos asuntos que
no se encuentran dentro de la drbita de libre disposicion y autonomia de las partes en conflicto no
pueden someterse a la decision de tribunales arbitrales. .

Asi determina la Corte que: La arbitrabilidad es el criterio que se ha de aplicar para establecer la
vocacion que tienen determinados asuntos de ser objeto de decision por un tribunal de
arbitramento, asi como la posibilidad de ciertos sujetos de acudir a este mecanismo de resolucion
de conflictos. Proporciona pardmetros para identificar los limites a la voluntad de las partes que
configura el tribunal arbitral, al determinar qué tipo de controversias pueden someterse a arbitraje
(arbitrabilidad objetiva), y quiénes pueden hacer uso de este mecanismo (arbitrabilidad subjetiva).
Y explica sobre la arbitrabilidad objetiva: Sélo se pueden someter a arbitramento los asuntos
transigibles. La jurisprudencia constitucional ha sefialado claramente que el arbitramento tiene
limites materiales, en el sentido de que no todos los asuntos se pueden someter a la decision de los
drbitros. En términos generales, unicamente se pueden sujetar a este tipo de procedimiento los
asuntos de naturaleza transigible, que pueden ser objeto de libre disposicion, negociacion o
renuncia por las partes en conflicto y, en consecuencia, se incluyen dentro de la drbita de su
voluntad. En consecuencia, existen ciertas materias que, por su naturaleza no transigible ni sujeta
a disposicion, deben necesariamente ser resueltas por los jueces de la Republica. En la sentencia C-
098 de 2001, la Corte declard expresamente que la limitacion del arbitramento a los asuntos objeto
de transaccion, efectuada por el legislador, se ajusta a la Constitucion.

De otra parte, el proceso disciplinario que le compete al érgano autorregulador de la
Bolsa, difiere de los asuntos enunciados previamente que pueden ser objeto de
arbitramento, sobretodo porque la responsabilidad disciplinaria claramente no es un
asunto transigible.

La funcidn disciplinaria de la autorregulacion, acorde al Reglamento de Funcionamiento y
Operacidn de la Bolsa consiste en “la facultad de imponer sanciones por el incumplimiento de
las normas aplicables para lo cual la Cémara Disciplinaria valorard los hechos, las conductas y las
pruebas que le sean presentadas por el Jefe del Area de Sequimiento con la finalidad de evaluar la
existencia de una infraccion, las circunstancias de su realizacion y la procedencia de la aplicacion

! Corte Constitucional de Colombia. Sentencia SU-174 de 2007. M.P. Manuel José Cepeda Espinosa
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de una sancién”. De esta forma, la funcidon de la Cdmara Disciplinaria de la Bolsa, consiste
en sancionar por la infraccion de las normas que regulan este mercado y todas las demas
gue le sean aplicables. Lo anterior, implica que claramente cualquier incumplimiento de
las disposiciones establecidas en los reglamentos de la Bolsa, serd competencia de este
drgano toda vez que consiste en una infraccién a las pautas de conducta establecidas por
los mismos integrantes del mercado.

Asi, la responsabilidad disciplinaria que determina el 6rgano disciplinario difiere de aquella
responsabilidad civil o de cualquier otra indole que puedan encontrarse, las cuales se
resolverdn o bien en la jurisdiccidn ordinaria o mediante un Tribunal de Arbitramento, el
cual por su naturaleza tiene asi mismo el cardcter de jurisdiccional tal y como lo determina
el articulo 116 de la Constitucion Politica de Colombia®.

Ahora bien, de otra parte menciona el asesor de la investigada, frente a la cldusula
compromisoria lo siguiente: “Entonces no se podria a mi juicio, entrar a decir, hubo
incumplimiento sin que previamente se hayan agotado los mecanismos que prevé el contrato.
Cémo se dice que hay un incumplimiento objetivamente, si dentro del contrato dice que hay una
cldusula compromisoria para definir el tema del incumplimiento, que haya un Tribunal de
Arbitramento que tiene que determinar si hubo o no hubo incumplimiento, cémo lo entramos a
definir sin eso. Para mi eso genera un fenémeno que tal vez no voy utilizar el término mds
apropiado pero es una prejudicialidad; porque solamente a partir de la decision que tome un
Tribunal de Arbitramento, es que se puede decir si Agropar cumplic o no cumplio y en qué
condiciones incumplid, si es que se da el incumplimiento”.

Al respecto y en lo que se refiere al cumplimiento en el recompra de las operaciones, es
claro para la Sala que se trata de una obligacién previa al acuerdo que se mantiene
incélume con el mismo y no se modifica en ningin aspecto, por lo cual no se deriva del
mismo sino que encuentra su fuente en la normatividad reglamentaria y legal vigente, que

? Constitucién Politica de Colombia. Articulo 116. “Funcién Jurisdiccional. Organismos que la ejercen. La
Corte Constitucional, la Corte Suprema de Justicia, el Consejo de Estado, el Consejo Superior de la Judicatura,
la Fiscalia General de la Nacion, los Tribunales y los Jueces, administran Justicia. También lo hace la Justicia
Penal Militar.

El Congreso ejercerd determinadas funciones judiciales.

Excepcionalmente la ley podrd atribuir funcién jurisdiccional en materias precisas a determinadas
autoridades administrativas. Sin embargo no les serd permitido adelantar la instruccion de sumarios ni
juzgar delitos. Los particulares pueden ser investidos transitoriamente de la funcion de administrar justicia
en la condicion de jurados en las causas criminales, conciliadores o en la de drbitros habilitados por las
partes para proferir fallos en derecho o en equidad, en los términos que determine la ley.” Al respecto ha
mencionado la Corte Constitucional: “E/ articulo 116 superior no deja duda sobre la naturaleza jurisdiccional
de las atribuciones que se confieren a los drbitros, al disponer que éstos pueden ser investidos excepcional y
transitoriamente de la funcion de administrar justicia. El cardcter jurisdiccional de la funcion arbitral se
deriva, a su vez, del hecho de que mediante el pacto arbitral, las partes sustraen el caso concreto de la
competencia del sistema estatal de administracion de justicia, que es sustituida por el tribunal de
arbitramento — el cual no constituye una jurisdiccion auténoma y permanente, sino una derogacion del
sistema estatal de administracion de justicia para el negocio en cuestion”.

Pagina 10 de 139
Exp. 031-2010
Sala de Decision No. 10
Sesion 181 del 19 de octubre de 2010



Calle 113 #7—-21 Torre A Piso 15
Edificio Teleport Business Park

PBX 6292529 FAX: 6292529 Ext. 165
Bogota D.C.

E m'c www.bolsamercantil.com.co

determina que las operaciones en Bolsa deben cumplirse en los términos y condiciones en
qgue fueron pactadas. Por lo anterior, no habria lugar a que el acuerdo limitara o
restringiera la posibilidad de la Bolsa de certificar el incumplimiento. Sin embargo sobre el
cumplimiento o no de las obligaciones derivadas del acuerdo suscrito de la CRC Mercantil,
no serd esta la instancia en que el mismo se evalle, como se mencioné en precedencia.

2.3. Delas pruebas que obran en el expediente

La Sala de Decisidon para efectos de la valoracion de las conductas sobre las cuales se
admitieron cargos mediante Resolucion de Admisién 116 de 2010, estudié las pruebas
obrantes en el expediente original remitido por el Area de Seguimiento en dos (2)
cuadernos originales de 976 y 394 folios respectivamente.

Adicionalmente como se mencioné en los antecedentes, la Sala de Decision No. 10
decreté mediante Resolucién 119 de 2010 pruebas documentales que obran en el
expediente, y la practica del testimonio del doctor ANDRES ARANGO SANTAMARIA o
quien él designe, para que en su calidad de Representante Legal de la CRC Mercantil, se
pronunciara sobre los hechos materia de investigacion. La audiencia que se practicd en
sesion 169 del 25 de agosto de 2010 y tanto la grabacién de la misma como su
transcripcién obra en el expediente. Adicionalmente se decretd audiencia de descargos
para que el representante legal de la sociedad comisionista AGROPAR S.A., se pronunciara
sobre los hechos materia de investigacion, dicha prueba se practicd en sesién 165 del 19
de agosto de 2009 y la grabacién de la misma como su transcripcién obra en el
expediente.

En audiencia la sociedad comisionista investigada aporté como pruebas, para que obraran
dentro del expediente, las siguientes:

1) Comunicacion de AGROPAR S.A. del 3 de mayo de 2010, en la cual informa al
Presidente de la CRC Mercantil que honrdé operaciones con recursos propios y
solicita que las garantias y activos que se encuentran en cabeza de esa entidad
sean cedidos a Agropar S.A.2

2) Derecho de peticién con fecha del 10 de agosto de 2010, elevado por AGROPAR
S.A. a la CRC Mercantil con el objeto de que esta sociedad se pronuncie sobre “¢Por
qué no se han efectuado las cesiones, subrogaciones o endosos de las propiedades y las
garantias de las operaciones que la sociedad que represento cancel6 en su totalidad 7,

3) Comunicacién del 2 de junio de 2009, en la cual la CRC Mercantil informa a
AGROPAR S.A. el desmonte de operaciones CPT de Gestidn Agricola Ganadera.

* Cuaderno No. 3. Folio 138-139
* Cuaderno No. 3. Folio 136-137
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4) Comunicacion del 2 de junio de 2009, en la cual se informa a la CRC Mercantil que
el cliente Gestion Agricola Ganadera ha notificado el desmonte de operaciones
CPT>.

5) Comunicacién de 9 de noviembre de 2009, en la cual AGROPAR S.A. solicita a la
CRC Mercantil el incumplimiento de la operacién No. 9542752°.

6) Comunicacién del 1 de diciembre de 2009, en la cual AGROPAR S.A. solicita a la
CRC Mercantil “se realice los trdmites pertinentes para la activacion de pdlizas y
liquidacién de inventario de los contratos a términos CGT'S” de las operaciones Nos.
8644982, 8645317, 8645319, 8645335, 8679872, 8679873, 8679964, 8679878 vy
8666340,

7) Comunicacién del 27 de enero de 2010, en la cual el mandante Carlos German
Alfonso Salazar manifiesta a Seguros del Estado que esta dispuesto a dar en prenda
de garantia por los CGT cualquiera de las fincas que menciona en la comunicacién®.

8) Acta de Intervencion Policiva realizada el 21 de marzo de 2010°.

9) Comunicacién de 27 de abril de 2010, en donde AGROPAR S.A. cuestiona la
legalidad de la decisién de suspensién de los servicios por parte de la CRC
Mercantil y solicita allanar el camino para liquidacién de inventarios para efectos
de ampliar garantias™®.

10) Comunicacién del 3 de mayo de 2010, en la cual AGROPAR S.A. informa a la CRC
Mercantil, sobre el fallecimiento del mandante Tomds Molina Vengoechea y queda
la espera del procedimiento contemplado para el efecto™”.

11) Comunicacién del 11 de junio de 2010, en la cual AGROPAR S.A. efectla
consideraciones al Presidente de la Bolsa sobre el sistema de administracién de
riesgos y mandante de operaciones incumplidas®2.

12) Comunicacién del 27 de julio de 2010, en la cual AGROPAR S.A. da respuesta a
comunicacién DFAC 060 enviada por la CRC Mercantil .

13) Comunicacion PC-430, del 11 de septiembre de 2009, en la cual la CRC Mercantil se
refiere a incumplimientos de AGROPAR S.A. y solicita presentar por escrito la
forma como se cancelaran las obligaciones”.

14) Comunicacion del 27 de Julio de 2009, en la cual AGROPAR S.A. da propuesta de
pago a la CRC Mercantil™.

> Cuaderno No. 3. Folio 134-135
® Cuaderno No. 3. Folio 133
7 cuaderno No. 3. Folio 132
& Cuaderno No. 3. Folio 131
° cuaderno No. 3. Folio 121-130
1% cyaderno No. 3. Folio 120
™ cuaderno No. 3. Folio 119
12 cuaderno No. 3. Folio 116-118
3 cuaderno No. 3. Folio 114-115
' cuaderno No. 3. Folio 112-113
!> cuaderno No. 3. Folio 110-111
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15) Acuerdo de pago No. 004 suscrito el dia 10 de agosto de 2009 entre los
representantes legales de AGROPAR S.A. y la CRC Mercantil®.

16) Comunicacion del 3 de mayo de 2010, mediante la cual AGROPAR S.A. solicita
extracto de acta de Junta Directiva No. 170, la cual ha solicitado en repetidas
ocasiones®’.

17) Extracto de Acta No. 166 del 14 de julio de 2009, de la Junta Directiva de la CRC
Mercantil®.

18) Extracto de Acta No. 170 del 8 de septiembre de 2009, de la Junta Directiva de la
CRC Mercantil®®.

19) Comunicacién del 11 de mayo de 2009, en la cual la sociedad Ecoquimica Ltda
remite informe sobre resultados de una muestra de estevia sweta®.

20) Comunicacién del 5 de junio de 2009, en la cual AGROPAR S.A. da respuesta a
comunicacién DFOC-00125 enviada por la CRC Mercantil*.

21) Comunicacién del 8 de Julio de 2009, en la cual AGROPAR S.A. da propuesta de
compra con referencia al incumplimiento de operaciones repo sobre CDM de
stevia Frutales la Cosecha S.A%%.

22) Comunicacién del 28 de diciembre de 2009, en la cual AGROPAR S.A. hace
devolucion de cuentas de cobro a la Jefe de Contabilidad de la CRC Mercantil
relacionadas con el almacenamiento del producto stevia®>.

23) Comunicacién del 19 de enero de 2010, en la cual AGROPAR S.A. da respuesta a
comunicacion de la CRC Mercantil del 12 de enero de 2010*.

24) Facturas de venta No. 31725, 10 y 12 del 19 de marzo, 6 y 21 de julio respectiva
por cuenta de la venta del producto stevia®.

Adicionalmente mediante comunicacidon 2277 del 24 de agosto de 2010, la sociedad
comisionista remite documentacion solicitada por la Sala de Decisién en audiencia, la cual
se relaciona a continuacion:

FRUTALES LA COSECHA:

e Certificacién del 23 de agosto de 2006 del INVIMA en cuanto el producto
Endulzante Natural stevia Marca Sweta no requiere registro sanitario si es

'¢ cuaderno No. 3. Folio 098-109
7 cuaderno No. 3. Folio 091

'8 cuaderno No. 3. Folio 095-097
'* cuaderno No. 3. Folio 092-094
2% cuaderno No. 3. Folio 085-090
*! cuaderno No. 3. Folio 083-084
2 cuaderno No. 3. Folio 082

% cuaderno No. 3. Folio 080-081
?% cuaderno No. 3. Folio 078-079
%> cuaderno No. 3. Folio 075-077
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comercializado como materia prima para utilizacion exclusiva por la industria de
alimentos y el sector gastron()mic026.

Comunicacion del 27 de febrero de 2009, en la cual AGROPAR S.A. informa al
Interventor de la sociedad Frutales La Cosecha que esta sociedad tiene
obligaciones financieras con la sociedad comisionista AGROPAR S.A. en virtud de
operaciones Repo sobre CDM celebradas en la Bolsa, explicando la naturaleza y
condiciones de estas operaciones y solicita el pago de la recompra en la fecha
pactada®’. (sin firma)

Comunicacion del 12 de marzo de 2009, en la cual AGROPAR S.A. solicita al
Interventor de Frutales La Cosecha el pago de las operaciones repo sobre CDM%.
(sin firma)

Comunicacion del 8 de julio de 2009, de AGROPAR S.A. en la cual remite a la CRC
Mercantil propuesta de compra por parte de la sociedad comisionista del producto
mediante compra mensual de 1.200 kg. por un valor total del negocio de
$355.000.000%.

Comunicacion del 16 de septiembre de 2009, en la cual se remite el informe de
resultados de pruebas de caracterizacion de Estevia Sweeta por parte de
EcoQuimica Ltda®.

COLPIG S.A.: Operaciones Nos. 9443224 y 9542752

Comunicacion del 7 de enero de 2010 en donde AGROPAR S.A. envia al mandante
Colpig S.A. el estado de cuenta con corte a 31 de diciembre de 2009. (se evidencian
los vencimientos de las operaciones bajo investigacidn, saldos pendientes y que se
trata de operaciones de roll over)**.

Comunicacion del 7 de enero de 2010 en donde AGROPAR S.A. solicita al
mandante Colpig S.A. presentar un plan de desmonte de todas las posiciones que
estén abiertas e incumplidas segiin comunicado de la CRC Mercantil*.

GESTION AGRICOLA GANADERA: Operaciones Nos. 8741883, 8818734, 8967128,

8966965, 8987307, 8991837, 8991836, 9354196, 9354197, 9354198, 9366111, 9372507,

9372508, 9432118, 9443218 y 9443221.

Scoring martes 9 de junio de 2009 acumulado con corte a diciembre de 2009%.
Copia de informes de visita de Gestion Agricola, Nohora Martinez, Oscar Gerardo
Gonzdlez, Agrocerdos, Sociedad Avicola El tabacal®*.

%6 cuaderno No. 4 Folio 225
%7 cuaderno No. 4 Folio 226-228
%8 cuaderno No. 4 Folio 223
» cuaderno No. 4 Folio 224
%% cuaderno No. 4 Folio 212-221
3! cuaderno No. 4 Folio 209-211
32 cuaderno No. 4 Folio 208
%3 cuaderno No. 1 Folio 673-674
** cuaderno No. 1 Folio 830-966
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Comunicacion del 4 de mayo de 2010, en la cual AGROPAR S.A. solicita al
mandante Gestidon Agricola Ganadera llegar a un acuerdo de pago sobre las
operaciones incumplidas identificadas con los numeros 8741883, 8818734,
8967128, 8966965, 8987307, 8991837, 8991836, 9354196, 9354197, 9354198,
9366111, 9372507, 9372508, 9432118, 9443218 y 9443221 ya que de lo contrario
se liquidarian los subyacentes, aclarando que el ofrecimiento no implica
ampliacién del plazo de recompra ni novacién de las obligaciones®>. Adjunta
estado de cuenta del mandante®.

GRANJA PORCICOLA SAN DIEGO: Operacién 9507548

Formato sin fecha ni nombre de autorizaciédn consulta y reporte a centrales de
informacion®’.

Pagarés y cartas de instrucciones>®.

Certificado de existencia y representacion legal de la sociedad Granja Porcicola San
Diego Ltda*’.

Comunicacion del 30 de octubre de 2009 en la cual AGROPAR S.A. solicita al
mandante efectuar el pago de la recompra de la operacidon que vence el 3 de
noviembre de 2009%.

Remisién del estado de cuenta del mandante el 29 de marzo de 2010*".
Comprobante de egreso y transferencia a Agronegocios S.A. por $61.061.603 (en el
concepto aparece la operacion No. 8886471 de otro mandante)*2.

GUSTAVO ESPINOZA ARIAZ: operacién No. 9354195 (Central de Pollitos)

Obra una comunicacién sobre el vencimiento de dos operaciones pero no se
relaciona con la operacién objeto de investigacion®.

JAVIER CORREAL PIZARRO: Operaciones Nos. 8819589, 9482846 y 10012968.

Comunicacion del 13 de octubre de 2009, en la cual el mandante informa a la CRC
mercantil que como plan de desmonte estd dispuesto a pagar $10.000.000 al
momento de vencimiento de cada CPT durante un periodo de tiempo de dos
~ 44
afios™.

%> cuaderno No. 4 Folio 205-206
*® cuaderno No. 4 Folio 203-204
37 cuaderno No. 4 Folio 197
%% cuaderno No. 4 Folio 193-196
%% cuaderno No. 4 Folio 191-192
% cuaderno No. 4 Folio 198
** cuaderno No. 4 Folio 199-201
2 cuaderno No. 4 Folio 189-190
3 cuaderno No. 4 Folio 186
4 cuaderno No. 4 Folio 176
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e Comunicacién del 4 de enero de 2010 en donde solicita pago de operacion que no
es objeto de investigacion™®.

e Comunicacién del 8 de enero de 2010, en la cual se informa a AGROPAR S.A. que
la CRC Mercantil no considera viable la propuesta de desmonte del mandante por
cuanto los plazos son muy prolongados*.

e Comunicacion del 29 de enero de 2010, en la cual AGROPAR S.A. envia a la CRC
Mercantil documentacién del mandante para realizar un CPT para renovar las
obligaciones adquiridas que se vencerdn el 1 de febrero. (se refiere a la operacion
No. 10012968). La documentacién asociada no obra en el expediente®’.

e Comunicacién del 7 de enero de 2010, en la cual remite el scoring del Mandante
para renovacion de la operacién 9889527 —no es objeto de investigacion- y remite
acta de visita y formato de evaluacién porcicultura®® y comunicacién del mismo dia
remitiendo demas documentacién®.

e Comunicacion del 15 de abril de 2010, en la cual AGROPAR S.A. solicita efectuar el
giro para el pago de la recompra de una operacién que no es objeto de
investigacion™.

e Estado de cuenta del mandante®’.

e Comprobante de egreso y transferencia a Agronegocios S.A. por $30.713.601 (en el
concepto aparece la operacion No. 8870205)%2.

e Obra una instruccion de giro por parte del mandante para que los recursos
provenientes de la venta de los CPT’s por valor de $30.554.598 se giren a
Agonegocios S.A. y el comprobante de egreso y transferencia por la misma suma.>?

e Hay otras comunicaciones sobre operaciones que no son objeto de investigacién54.

NANCY CARVAJAL CORRAL: Operaciones Nos. 9432049, 9432120 y 9489570
e Comunicacién del 7 de mayo de 2010, en la cual la mandante solicita aprobacién
de renovacion de contratos y propuesta de un plan de desmonte para el pago de
contratos vigentes y saldo de operaciones vencidas en octubre de 2009
(operaciones bajo investigacidn). Asi propone renovar operaciones vigentes y
presenta plan de pagos para las vencidas hasta diciembre de 2010 y saldo total
hasta febrero de 2011°>.

5 cuaderno No. 4 Folio 174

“ Cuaderno No. 4 Folio 175

7 cuaderno No. 4 Folio 184

“8 Cuaderno No. 4 Folio 183

9 cuaderno No. 4 Folio 180

*% cuaderno No. 4 Folio 181

> cuaderno No. 4 Folio 177-179
>2 cuaderno No. 4 Folio 172-173
>* cuaderno No. 4 Folio 171y 168-169
>* cuaderno No. 4 Folio 167-165
>> cuaderno No. 4 Folio 161-162
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e Comunicacién del 12 de mayo de 2010, en la cual la CRC Mercantil informa a
AGROPAR S.A. que es viable el plan de desmonte de cupo total presentado por la
mandante’®.

NOHORA LILIANA MARTINEZ: CPT’S: 9489579, 9889526 y 10045293 y CGT'S: 8645317,
8645319, 8644982, 8645335, 8998494 y 8998491.

e Scoring 25/02/2009, jueves 18 de junio de 2009°’.

e Copia de informes de visita de Gestidén Agricola, Nohora Martinez, Oscar Gerardo
Gonzélez, Agrocerdos, Sociedad Avicola El tabacal®®.

e Formato vinculacidén personas naturales sin fecha, firmado por la mandante y la
sociedad comisionista®.

e Obran los siguientes documentos de vinculacién: certificado de inscripcion del
contador publico independiente®, balance del afio gravable 2008%, informe del
contador publico independiente sobre el acumulado comparativo con corte de
operaciones a diciembre 31 de 2007, diciembre 31 de 2008 y cierre parcial a Junio
30 de 2009 sobre la elaboracién de dichos estados financieros®?, RUT®,
Declaracién de Renta 2007 y 2008%*, formulario de conocimiento del cliente sector
asegurador de la aseguradora Condor S.A.%>, carta de instrucciones para pagaré
suscrito a favor de la aseguradora Condor S.A. y pagaré®®.

e Pagarésy cartas de instrucciones®’.

e Comunicacion del 16 de febrero de 2009, en la cual AGROPAR S.A remite a la CRC
Mercantil copia de la pdliza solicitada por su mandante y certificacion de pago de
la misma®®.

e Estado de cuenta de la mandante con corte del 12 de junio de 2009 al 15 de
septiembre de 2009%°.

e Relacién de negociaciones junio y julio”.

e Comunicacién del 15 de septiembre de 2009, en la cual AGROPAR S.A. solicita el
pago de los saldos pendiente de pago en operaciones CPT mencionando que en

*® cuaderno No.
*” cuaderno No.
*% cuaderno No.
>° cuaderno No.
% cuaderno No.
®! cuaderno No.
®2 cuaderno No.
%3 cuaderno No.
® cuaderno No.
¢ cuaderno No.
®¢ cuaderno No.
%7 cuaderno No.
®8 cuaderno No.
% cuaderno No.

4 Folio 163
1 Folio 668-672
1 Folio 830-966
4 Folio 155
4 Folio 136
4 Folio 135
4 Folio 132-134
4 Folio 130
4 Folio 129-130
4 Folio 127-128
4 Folio 125-126
4 Folio 143-146
4 Folio 151
4 Folio 137

7% cuaderno No. 4 Folio 114-115 y 108-109
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caso no realizarlo antes del 30 de septiembre de 2009, se procederd al cobro
juridico de los mismos’*.

e Comunicacién del 21 de septiembre de 2009, mediante la cual AGROPAR S.A.
envia documentos relativos a la mandante a la aseguradora Condor S.A.72

e Comunicacién del 13 de octubre de 2009, en la cual AGROPAR S.A. solicita el pago
de la recompra de la operacion No. 9489579 con vencimiento el 23 de noviembre
de 2009".

e Comunicacién del 20 de octubre de 2009, en la cual AGROPAR S.A. solicita el pago
de la recompra de las operaciones Nos. 8644982, 8645317, 8645319 y 8645335
con vencimiento el 28 de octubre de 2009,

e Comunicacion del 21 de octubre de 2009, en la cual AGROPAR S.A. remite a la
mandante relacion de las negociaciones realizadas por su cuenta en la Bolsa”.

e Factura de venta 10870 del 21 de octubre de 2009, por concepto de la operacidon
No. 10045293°.

e Comunicacién de octubre 29 de 2009, en la cual la mandante informa propuesta
de plan de desmonte de operaciones CPT”’. Esta comunicacién es remitida por
AGROPAR S.A. el 4 de noviembre de 2009,

e Comunicacién del 11 de noviembre de 2009, en la cual se solicita el giro de los
recursos para el pago de la recompra de las operaciones Nos.: 8645317, 8645319,
8644982 y 8645335 con vencimiento el 23 de noviembre de 2009”°.

e Comunicacion del 19 de noviembre de 2009, en la cual AGROPAR S.A. remite a la
CRC Mercantil los documentos de la mandante para la celebracién de CGT’s®°.

e Comunicacién del 3 de diciembre de 2009, en la cual la mandante presenta
propuesta de renovacién de contratos y plan de desmonte de operaciones CPT’s®".
AGROPAR S.A remite esta comunicacién a la CRC mercantil el dia 9 de diciembre
de 2009%.

e Comunicacién de diciembre 22 en la cual la mandante certifica que conoce los
requisitos exigidos por la Bolsa para la celebracion de CPT's®.

"t cuaderno No. 4 Folio 121
72 cuaderno No. 4 Folio 124
7 cuaderno No. 4 Folio 138
7% cuaderno No. 4 Folio 142
7> cuaderno No. 4 Folio 147
7® cuaderno No. 4 Folio 140
7 cuaderno No. 4 Folio 148
78 cuaderno No. 4 Folio 149
7 cuaderno No. 4 Folio 157
8 cuaderno No. 4 Folio 150
8 cuaderno No. 4 Folio 152
82 cuaderno No. 4 Folio 153
8 cuaderno No. 4 Folio 158
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Comunicacion del 17 de diciembre de 2009, en la cual la CRC Mercantil informa a
AGROPAR S.A. que es viable el plan de desmonte de CGT’s y CPT's propuesto por
la mandante®.

Comunicacion del 5 de febrero de 2010, en la cual AGROPAR S.A. solicita pago de
la recompra de la operaciéon No. 10045293 con vencimiento el 8 de febrero de
2010%.

Comunicacién recibida el 19 de mayo de 2010 por AGROPAR S.A. en la cual la
mandante acusa recibo de comunicacién del 15 de abril en la cual seglin manifiesta
se presenta una relacion de las “Pseudo posiciones vigentes ante la BNA”*® y menciona
inconformidades frente a las negociaciones realizadas en la Bolsa.

Derecho de peticidn elevado por la mandante a la sociedad comisionista AGROPAR
S.A. para que se ordene expedir copia de la totalidad de los contratos e
instrucciones que en la actualidad reposan en poder de la sociedad comisionista®’.

Comprobante de egreso y transferencia a Agronegocios S.A. por $61.102.315 y por
$58.913.136 (en el concepto aparece la operacion Nos. 8886463)%.

Obra una comunicacién del 13 de octubre dirigida a esta mandante para solicitar el
pago de la recompra de la operacion No. 9432120 con vencimiento el 16 de
octubre de 2009, sin embargo esta operacion que en efecto se encuentra bajo
investigacidon corresponde a la mandante Nancy Carvajal Corral.

AGROCOMSA: CPT 9489569

Comunicacion del 26 de mayo de 2010 en la cual solicita pago de operacion que no
esta bajo investigacion®.

Memorias reunién del 16 de junio de 2010, con la sociedad comisionista, el
mandante y la CRC Mercantil, en donde se discute la situacién actual del mandante
y se dan propuestas de pago™.

MARIA CAROLINA ARAGON: CGT 8666340

Comunicacion del 20 de abril de 2010, en la cual AGROPAR S.A. remite a la
mandante el estado de cuenta en mora®".

Comunicacion del 4 de mayo de 2010, en la cual AGROPAR S.A. solicita a la
mandante llegar a un acuerdo de pago sobre la operacién ya que de lo contrario se
liguidarian los inventarios, aclarando que el ofrecimiento no implica ampliacién del

8 cuaderno No. 4 Folio 163
® cuaderno No. 4 Folio 107
8 cuaderno No. 4 Folio 123
¥ cuaderno No. 4 Folio 122
* Cuaderno No. 4 Folio 172-173
% cuaderno No. 4 Folio 104
% cuaderno No. 4 Folio 099
*! cuaderno No. 4 Folio 092-093
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plazo de recompra ni novacién de las obligaciones®. Adjunta estado de cuenta del
mandante®.

CARLOS GERMAN ALFONSO: CGT 8679872, 8679873, 8679964 y 8998600.

Comunicacion del 9 de diciembre de 2008, de la Gerente General de Gestion
Agricola Ganadera Liz Mdnica Gamboa, en la cual entrega a AGROPAR S.A. la
documentacion para la vinculacion a la sociedad comisionista del mandante™.
Comunicacién del mandante del 13 de octubre de 2009% dirigida a Opciones
Bursatiles de Colombia y relacionadas con inversiones en la BVCy la BMC.
Comunicacion del 13 de octubre de 2009, dirigida a Gestidn Agricola Ganadera en
la cual el mandante solicita que la Hipoteca que hizo a Gestidn Agricola Ganadera
sobre una finca por cuantia ilimitada, sea transferida lo mas pronto posible a favor
de la Cartera Colectiva Proyectar Valores S.A. por lo negocios con Carlos German
Alfonso®®.

Comunicacion del 13 de octubre de 2009 del mandante, dirigida a AGROPAR S.A.
en la cual menciona que se procedera de la siguiente forma: (este acuerdo se
encuentra firmado por AGROPAR S.A.)

o Para las operaciones con vencimiento el 30 de noviembre (8679872,
8679873 y 8679964), se cancelaran con recursos de un negocio que tiene
con Proyectar Valores.

o Para la operacién No. 8998600 con vencimiento el 3 de febrero de 2010,
mediante cheque de la cuenta corriente del mandante en Bancolombia,
dejando dicho cheque en consignacion en la oficina de AGROPAR S.A.,
firmado y cruzado y sdélo se podrd hacer efectivo en la fecha del
vencimiento.

Comunicacion del 17 de noviembre, en la cual AGROPAR S.A. solicita efectuar el
pago de la recompra de las operaciones Nos. 8679872, 8679873 y 8679964 con
vencimiento el 30 de noviembre”’.

Comunicaciones del 19 de noviembre de 2009, de AGROPAR S.A. a Multiriesgos de
Colombia S.A. Seguros Generales Condor S.A. para aprobacidon de cupos del
mandante®.

Comunicacion del 28 de noviembre de 2009, en la cual el mandante certifica que
conoce los requisitos exigidos por la Bolsa para la celebracién de CGT's™.

%2 cuaderno No. 4 Folio 089
% cuaderno No. 4 Folio 088
% cuaderno No. 4 Folio 060
% cuaderno No. 4 Folio 063
% cuaderno No. 4 Folio 065
% cuaderno No. 4 Folio 068
% Cuaderno No. 4 Folio 061-062
% cuaderno No. 4 Folio 071
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e Comunicacion del 30 de noviembre de 2009, en la cual la CRC Mercantil informa a
Agropar S.A. el cupo disponible del mandante'®.

e Comunicacién del 30 de noviembre de 2009, en la cual el mandante presenta plan
de desmonte y menciona que para el vencimiento del 3 de febrero (operacion No.
8998600) ya consignd cheque que se podra hacer efectivo el dia del
vencimiento™.

e Comunicacién del 7 de diciembre de 2009, en la cual el mandante presenta
propuesta para vencimientos asi: para las operaciones Nos. 8679872, 8679873 y
8679964 con vencimiento el 30 de noviembre renovacién inmediata por un ano
(otorga garantias adicionales) y se procedera al desmonte de operaciones CGT con
pagos anticipados trimestrales'®.

e Comunicacién del 7 de diciembre de 2009, en la cual el mandante presenta plan de
desmonte. Para la operacion 8998600 con vencimiento el 3 de febrero de 2010
menciona que la cancelard con cheque No. GV784890 de su cuenta corriente que
ha dejado en consignacién en la oficina de AGROPAR S.A., cheque firmado y
cruzado que solo se podrd hacer efectivo el dia del vencimiento'®. Esta
comunicacién es remitida por AGROPAR S.A. a la CRC Mercantil el 7 de diciembre
de 2009,

e Comunicacion del 27 de enero de 2010, en la cual el mandante Carlos German
Alfonso Salazar manifiesta a Seguros del Estado que esta dispuesto a dar en prenda
de garantia por los CGT cualquiera de las fincas que menciona en la comunicacién.

e Comunicacién de 4 de mayo de 2010, mediante la cual la CRC Mercantil devuelve
los documentos presentado del mandante a AGROPAR S.A. teniendo en cuenta la
no celebracién de la operacion'®.

e Comunicacién del 25 de junio de 2010, en la cual AGROPAR S.A. solicita al
mandante llegar a un acuerdo de pago sobre la operacién ya que de lo contrario se
liguidarian los inventarios, aclarando que el ofrecimiento no implica ampliacién del
plazo de recompra ni novacion de las obligaciones'®. Adjunta estado de cuenta del
mandante®’.

e Derecho de peticidn elevado por el mandante a AGROPAR S.A., solicitando copia
de los contratos que respaldan las operaciones, pdlizas de cumplimiento,
certificacion de no reclamacion del siniestro o copia de objecidn del pago por parte
de la aseguradora. Manifiesta que “en mi calidad de tenedor de los ganados a que
hacen referencia las operaciones citadas dentro de la solicitud generaron una millonaria

190 cyaderno No. 4 Folio 070

Cuaderno No. 4 Folio 079
Cuaderno No. 4 Folio 082
Cuaderno No. 4 Folio 081
Cuaderno No. 4 Folio 083
Cuaderno No. 4 Folio 078
Cuaderno No. 4 Folio 074
Cuaderno No. 4 Folio 072
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inversion en su tenencia, razon por la cual en préximos dias presentare relacion detallada
de gastos en que incurri”*®,

Comunicacion del 18 de agosto de 2010, en la cual AGROPAR S.A. da respuesta al

derecho de peticién elevado por el mandante®.

RONALD ROMERO RUIZ: CGT 8679878

. .y 110
Formato vinculacion personas naturales del 14 de enero de 2009

Comunicacion del 4 de mayo de 2010, en la cual AGROPAR S.A. solicita al
mandante llegar a un acuerdo de pago sobre la operacién ya que de lo contrario se
liguidarian los inventarios, aclarando que el ofrecimiento no implica ampliacién del

plazo de recompra ni novacién de las obligaciones***.

Estado de cuenta del mandante*%.

Comunicacion de 7 de diciembre de 2009, en la cual el mandante presenta plan de
desmonte. Para el vencimiento del 30 de noviembre, operacidn bajo investigacidn,
solicita renovacidon a un afio, menciona que se realizard abono para disminuir el
valor de la obligacion*®. Remitida por AGROPAR S.A. a la CRC Mercantil el mismo
dia™*.

Comprobante de egreso y transferencia a Agronegocios S.A. por $189.162.156 (en

el concepto aparecen las operaciones Nos. 9128762, 9129122, 24, 28)™".

MARIA CIELO LLANOS: CGT 9129279 y 9129320

Certificacion de referencia comercial del mandante™®.

Comunicacion del 18 de febrero de 2010, en la cual AGROPAR S.A. solicita al
mandante efectuar el pago de la recompra de las operaciones con vencimiento el 1
de marzo de 2010,

Comunicacion del 4 de mayo de 2010, en la cual AGROPAR S.A. solicita al
mandante llegar a un acuerdo de pago sobre la operacién ya que de lo contrario se
liguidarian los inventarios, aclarando que el ofrecimiento no implica ampliacién del
plazo de recompra ni novacion de las obligaciones'*®. Adjunta estado de cuenta del

mandante®®.

108
109
110
111
112
113
114
115
116
117
118
119

Cuaderno No. 4 Folio 057
Cuaderno No. 4 Folio 076
Cuaderno No. 4 Folio 045.
Cuaderno No. 4 Folio 055
Cuaderno No. 4 Folio 051
Cuaderno No. 4 Folio 048.
Cuaderno No. 4 Folio 049.
Cuaderno No. 4 Folio 172-173
Cuaderno No. 4 Folio 031
Cuaderno No. 4 Folio 037
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Comprobante de egreso y transferencia a Agronegocios S.A por valor de

$348.318,00 y $173.871.998,00 (en el concepto se encuentran las operaciones
bajo investigacidn).

JOSE ANGEL SANCHEZ: CGT 8950835

Comunicacion del 8 de abril, en la cual la CRC Mercantil solicita a AGROPAR S.A.

121
presentar un plan de desmonte total para el mandante™".

Comunicacion del 20 de abril de 2010, en la cual AGROPAR S.A. remite al

mandante estado de cuenta en mora'%.

Comunicacion del 4 de mayo de 2010, en la cual AGROPAR S.A. solicita al
mandante llegar a un acuerdo de pago sobre la operacién ya que de lo contrario se
liguidarian los inventarios, aclarando que el ofrecimiento no implica ampliacién del
plazo de recompra ni novacién de las obligaciones*>.

Comunicacion del 3 de julio de 2010, en donde informa al mandante que la
operacidn se vencié y que por tanto la CRC es titular del derecho de dominio y

posesion sobre la mercancia'®®. Adjunta estado de cuenta del mandante®.

NEBIO DE JESUS ECHEVERRY: CGT 8998493, 8998489, 8998488, 8993453, 8993452,

8992473, 8992388, 8992360, 9033652 y 9032352.

Comunicacion del 6 de abril de 2009, en la cual el mandante autoriza para que los
recursos provenientes de la venta de los CGT con los descuentos correspondientes
sean girados a Agronegocios S.A.*?

Comunicacién del 15 de enero de 2010 en la cual AGROPAR S.A. solicita al
mandante efectuar el pago de la recompra de las operaciones Nos. 8992360 vy
8992388 con vencimiento el 15 de febrero de 2010"’.

Comunicacion del 26 de enero de 2010 en la cual AGROPAR S.A. remite a la CRC
Mercantil documentacién del mandante para realizacién de CGT's.
Comunicacion del 28 de enero de 2010 en la cual AGROPAR S.A. remite a
Multiriesgos de Colombia documentacién del mandante para aprobacién de

cupos™®’.

120
121
122
123
124
125
126
127
128
129

Cuaderno No. 4 Folio 032-035
Cuaderno No. 4 Folio 021
Cuaderno No. 4 Folio 023
Cuaderno No. 4 Folio 028
Cuaderno No. 4 Folio 026
Cuaderno No. 4 Folio 025
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e Comunicacién del 5 de febrero de 2010, en la cual el mandante presenta plan de
desmonte con propuesta de renovacion de contratos'*’. Remitida por AGROPAR
S.A. a la CRC Mercantil el 10 de febrero de 2010"".

e Comunicacion del 18 de febrero de 2010, mediante la cual la CRC Mercantil
informa que considera viable el plan de desmonte presentado por el mandante®*2.

e Comprobante de egreso y transferencia a Agronegocios S.A.m, por valor de
$948.295.778 (en el concepto se encuentran 7 operaciones bajo investigacién)134.

e Relacién de negociaciones del mandante™>.

Mediante comunicacién 2297 del 3 de septiembre de 2010, la sociedad comisionista
remitié las pruebas que se relacionan a continuacién:

1) Factura de venta del 19 de agosto de 2010 sobre 1 caja por 20kg de stevia sweta
por valor de $1.298.806"%.

2) Factura de venta del 06 de agosto de 2010 sobre 1 caja por 20kg de stevia sweta
por valor de $1.298.806"’.

3) Copia de la queja interpuesta por la sociedad comisionista AGROPAR S.A. en
contra de la CRC Mercantil pro las medidas adoptadas por este entidad™*®.

Por ultimo mediante correos electrénicos del 31 de agosto y 27 de septiembre de 2010
remiti6 el estado de cuenta y la gestion de AGROPAR S.A.*° y correo electrénico remitido
a la CRC Mercantil informando deficiencias en el acta No. 8 de comité de

incumplimientos™*.

1. INCUMPLIMIENTO EN LA RECOMPRA DE OPERACIONES DE CONTRATOS A TERMINO

3.1. Hechos.

139 cuaderno No. 4 Folio 011

Cuaderno No. 4 Folio 012
Cuaderno No. 4 Folio 010
Cuaderno No. 4 Folio 032-035
Cuaderno No. 4 Folio 008-009
Cuaderno No. 4 Folio 006
Cuaderno No. 3 Folio 167
Cuaderno No. 3 Folio 166
Cuaderno No. 3 Folio 146-165
Cuaderno No. 3 Folio 235
Cuaderno No. 3 Folio 239-147
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3.1.1. La sociedad comisionista AGROPAR S.A., realizé en calidad de comisionista

vendedor, ochenta (80) operaciones sobre contratos a término con las condiciones

que se muestran a continuacion®:

. No. Fecha Contra | Dias F?c.h @
Tipo .. .. Tasa Maxima
Operacion | celebracion | tos Plazo
Recompra
CPT | 8741883 11-feb-09 105 11.5% | 27-may-09
cpT | 8818734 26-feb-09 105 13.0%| 11-jun-09

CPT | 8819589 | 26-feb-09
cPT | 8967128 | 30-mar-09
cPT | 8966965 | 30-mar-09
cpT | 8987307 01-abr-09
CPT | 8991837 02-abr-09

105 12.8% | 11-jun-09
105 13.5% | 15-jul-09
105 13.5% | 15-jul-09
105 13.4% | 16-jul-09
108 13.5% | 21-jul-09

NS IO VR PR N Y O IS

141 Y . . . s s
Comprobantes de negociaciéon y detalle de las operaciones en el Sistema de Informacién Bursatil:

8741883 (Cuaderno No. 1 Folios 147-150), 8818734 (Cuaderno No. 1 Folios 173-177), 8819589 (Cuaderno
No. 1 Folios 182-184), 8967128, 8966965 (Cuaderno No. 1 Folios 197-200), 8987307 (Cuaderno No. 1 Folio
212-214), 8991837 (Cuaderno No. 1 Folio 219-221), 8991836 (Cuaderno No. 1 Folio 224-226), 9354195
(Cuaderno No. 1 Folio 255-253), 9283966 (Cuaderno No. 1 Folio 263-261), 9354196 (Cuaderno No. 1 Folio
272-269), 9354197 (Cuaderno No. 1 Folio 276-278), 9354198 (Cuaderno No. 1 Folio 282-284), 9366111
(Cuaderno No. 1 Folio 347-348), 9372507 (Cuaderno No. 1 Folio 358-362), 9372508 (Cuaderno No. 1 Folio
366-370), 9432049 (Cuaderno No. 1 Folio 378-380), 9432120 (Cuaderno No. 1 Folio 385-388), 9432118
(Cuaderno No. 1 Folio 396-399), 9443224 (Cuaderno No. 1 Folio 405-407), 9443218 (Cuaderno No. 1 Folio
413-416), 9443221 (Cuaderno No. 1 Folio 421-423), 9482846 (Cuaderno No. 1 Folio 429-434), 9489579
(Cuaderno No. 1 Folio 440-443), 9489569 (Cuaderno No. 1 Folio 449-451), 9489570 (Cuaderno No. 1 Folio
456-459), 9507548 (Cuaderno No. 1 Folio 465-467), 9542752 (Cuaderno No. 1 Folio 473-477), 8645317
(Cuaderno No. 1 Folio 483-486), 8645319 (Cuaderno No. 1 Folio 490-495), 8644982 (Cuaderno No. 1 Folio
499-505), 8645335 (Cuaderno No. 1 Folio 509-513), 8666340 (Cuaderno No. 1 Folio 519-522), 8679872
(Cuaderno No. 2 Folio 001-006), 8679873 (Cuaderno No. 2 Folio 010-012), 8679964 (Cuaderno No. 2 Folio
016-019), 8679878 (Cuaderno No. 2 Folio 025-028), 9733797 (Cuaderno No. 2 Folio 034-037), 8754632
(Cuaderno No. 2 Folio 047-049), 8845508 (Cuaderno No. 2 Folio 059-061), 9889526 (Cuaderno No. 2 Folio
067-070), 8941471 (Cuaderno No. 2 Folio 076-079), 8941480 (Cuaderno No. 2 Folio 085-087), 8941486
(Cuaderno No. 2 Folio 093-095), 8941662 (Cuaderno No. 2 Folio 101-103), 8941665 (Cuaderno No. 2 Folio
107-109), 8950835 (Cuaderno No. 2 Folio 115-118), 10012968 (Cuaderno No. 2 Folio 124-126), 8998493
(Cuaderno No. 2 Folio 130-134), 8998489 (Cuaderno No. 2 Folio 138-140), 8998488 (Cuaderno No. 2 Folio
144-146), 8993453 (Cuaderno No. 2 Folio 150-152), 8993452 (Cuaderno No. 2 Folio 156-158), 8992473
(Cuaderno No. 2 Folio 164-164), 8992388 (Cuaderno No. 2 Folio 168-170), 8992360 (Cuaderno No. 2 Folio
174-178), 8998494 (Cuaderno No. 2 Folio 184-186), 8998491 (Cuaderno No. 2 Folio 190-192), 8998600
(Cuaderno No. 2 Folio 198-201), 10045293 (Cuaderno No. 2 Folio 207-209), 10131985 (Cuaderno No. 2 Folio
214-219), 10131994 (Cuaderno No. 2 Folio 223-227), 10131996 (Cuaderno No. 2 Folio 233-235), 10083490
(Cuaderno No. 2 Folio 240-244), 10173852 (Cuaderno No. 2 Folio 250-252), 9033652 (Cuaderno No. 2 Folio
258-260), 9032352 (Cuaderno No. 2 Folio 264-267), 9032312 (Cuaderno No. 2 Folio 273-276), 10083489
(Cuaderno No. 2 Folio 280-284), 9051366 (Cuaderno No. 2 Folio 290-293), 9051367 (Cuaderno No. 2 Folio
297-299), 9051411 (Cuaderno No. 2 Folio 303-305), 9051413 (Cuaderno No. 2 Folio 309-311), 9051435
(Cuaderno No. 2 Folio 315-317), 9051433 (Cuaderno No. 2 Folio 323-325), 9088817 (Cuaderno No. 2 Folio
331-333), 9097483 (Cuaderno No. 2 Folio 340-342), 9097858 (Cuaderno No. 2 Folio 348-350), 9129279
(Cuaderno No. 2 Folio 356-358) y 9129320 (Cuaderno No. 2 Folio 362-364).
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cpT | 8991836 | 02-abr-09 2| 108 13.5% | 21-jul-09
CAT | 9354195 | 16-jun-09 1| 90 9.65% | 16-sep-09
CPT | 9283966 | 01-jun-09 5| 105 11.3% | 16-sep-09
CPT | 9354196 | 16-jun-09 1| 105 9.65% | 01-oct-09
CPT | 9354197 | 16-jun-09 2| 105 9.65% | 01-oct-09
CpT | 9354198 | 16-jun-09 1| 105 9.75% | 01-oct-09
CPT | 9366111 | 18-jun-09 5| 107 9.45% | 05-oct-09
cpT | 9372507 | 19-jun-09 1| 106 9.25% | 05-oct-09
CPT | 9372508 19-jun-09 4| 106 9.2% | 05-oct-09
CPT | 9432049 01-jul-09 1| 105 8.2% | 16-oct-09
CPT | 9432120 | 01-jul-09 1| 105 8.0% | 16-oct-09
CpT | 9432118 01-jul-09 5| 105 8.2% | 16-oct-09
CPT | 9443224 03-jul-09 1| 106 7.8% | 19-oct-09
CPT | 9443218 03-jul-09 5| 106 7.7% | 19-oct-09
CPT | 9443221 03-jul-09 21 106 7.9% | 19-oct-09
CPT | 9482846 10-jul-09 2| 106 8.0% | 26-oct-09
CPT | 9489579 13-jul-09 2| 105 7.8% | 28-oct-09
CPT | 9489569 13-jul-09 2| 105 7.55% | 28-oct-09
CPT | 9489570 13-jul-09 2| 105 7.6% | 28-oct-09
CPT | 9507548 16-jul-09 3| 107 7.0% | 03-nov-09
cpT | 9542752 | 23-abr-09 2| 106 8.1% | 09-nov-09
CGT | 8645317 22-ene-09 21 301 13.5% | 23-nov-09
CGT | 8645319 22-ene-09 9| 301 13.55% | 23-nov-09
CGT | 8644982 | 22-ene-09 10| 301 | 13.65%| 23-nov-09
CGT | 8645335 | 22-ene-09 1| 301 13.5% | 23-nov-09
CGT | 8666340 | 27-ene-09 5| 300 13.6% | 27-nov-09
CGT | 8679872 | 29-ene-09 10| 301 13.85% | 30-nov-09
CGT | 8679873 | 29-ene-09 10| 301 13.9% | 30-nov-09
CGT | 8679964 | 29-ene-09 15| 301 14.0% | 30-nov-09
CGT | 8679878 | 29-ene-09 5| 301 13.9% | 30-nov-09
CAT | 9733797 | 28-ago-09 1| 92 7.65% | 30-nov-09
CGT | 8754632 13-feb-09 14| 301 13.55% | 14-dic-09
CGT | 8845508 | 04-mar-09 3| 300 15.0% | 04-ene-10
CPT | 9889526 | 28-sep-09 2| 105 8.35% | 13-ene-10
CGT | 8941471 | 25-mar-09 8| 300 | 14.75% | 25-ene-10
CGT | 8941480 | 25-mar-09 6| 300 14.8% | 25-ene-10
CGT | 8941486 | 25-mar-09 6| 300 14.75% | 25-ene-10
CGT | 8941662 | 25-mar-09 10| 300 14.8% | 25-ene-10
CGT | 8941665 | 25-mar-09 14| 300 | 14.75%| 25-ene-10
CGT | 8950835 | 26-mar-09 19| 300 | 14.75%| 26-ene-10
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CPT | 10012968 | 16-oct-09 1| 105 8.55% | 01-feb-10
CGT | 8998493 | 03-abr-09 2| 300 15.3% | 03-feb-10
CGT | 8998489 | 03-abr-09 10| 300 15.3% | 03-feb-10
CGT | 8998488 | 03-abr-09 14| 300 15.3% | 03-feb-10
CGT | 8993453 | 02-abr-09 8| 300 15.3% | 03-feb-10
CGT | 8993452 | 02-abr-09 14| 300 15.3% | 03-feb-10
CGT | 8992473 | 02-abr-09 15| 300 15.3% | 03-feb-10
CGT | 8992388 | 02-abr-09 3| 300 15.00% | 03-feb-10
CGT | 8992360 | 02-abr-09 6| 300 14.9% | 03-feb-10
CGT | 8998494 | 03-abr-09 2| 300 15.3% | 03-feb-10
CGT | 8998491 | 03-abr-09 10| 300 15.3% | 03-feb-10
CGT | 8998600 | 03-abr-09 5| 300 15.3% | 03-feb-10
CPT | 10045293 | 21-oct-09 2| 107 8.3% | 08-feb-10
CAT | 10131985 | 06-nov-09 1| 90 8.5% | 09-feb-10
CAT | 10131994 | 06-nov-09 1| 90 8.5% | 09-feb-10
CAT | 10131996 | 06-nov-09 1| 90 8.5% | 09-feb-10
CPT | 10083490 | 28-oct-09 3| 107 8.5% | 15-feb-10
CAT | 10173852 | 13-nov-09 2| 92 8.35% | 15-feb-10
CGT | 9033652 14-abr-09 10| 301 15.3% | 15-feb-10
CGT [9032352 14-abr-09 13| 301 15.1% | 15-feb-10
CGT [9032312 14-abr-09 6| 301 15.1% | 15-feb-10
CPT | 10083489 | 28-oct-09 1| 107 8.50% | 15-feb-10
CGT | 9051366 | 16-abr-09 6| 300 14.70% | 16-feb-10
CGT |9051367 16-abr-09 10| 300 14.9% | 16-feb-10
CGT 9051411 16-abr-09 6| 300 14.5% | 16-feb-10
CGT 9051413 16-abr-09 6| 300 14.45% | 16-feb-10
CGT | 9051435 16-abr-09 9| 300 14.35% | 16-feb-10
CGT | 9051433 16-abr-09 4| 300 14.45% | 17-feb-10
CGT | 9088817 | 23-abr-09 6| 300 14.2% | 23-feb-10
CGT | 9097483 | 24-abr-09 3| 300 | 13.85%| 24-feb-10
CGT | 9097858 24-abr-09 8| 300 13.85% | 24-feb-10
CGT | 9129279 | 30-abr-09 11| 301 14.0% | 01-mar-10
CGT | 9129320 | 30-abr-09 2| 301 14.2% | 01-mar-10

3.1.1.1. En todas las operaciones relacionadas previamente, la sociedad
comisionista AGROPAR S.A. remitié comunicacién a la CRC Mercantil
informando sobre el no pago de las operaciones y solicitando la
declaratoria de incumplimiento'*’. De esta manera, en todos los casos la

142 . . s . .. . . . . .
Comunicacién de la sociedad comisionista informando sobre el no pago de las operaciones y solicitando

la declaratoria de incumplimiento: Operaciones Repo sobre CDM: 8617243 (Cuaderno No. 1 Folios 005),
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CRC Mercantil envid comunicacion a la Bolsa solicitando evaluar la

. . .. . 14
procedencia de decretar el incumplimiento de las operaciones 3,

8484144 (Cuaderno No. 1 Folios 012), 8483993 (Cuaderno No. 1 Folios 017), 8483995 (Cuaderno No. 1 Folios
024), 8484203 (Cuaderno No. 1 Folios 031), 8496085 (Cuaderno No. 1 Folios 038), 8387331 (Cuaderno No. 1
Folios 044), 8386885 (Cuaderno No. 1 Folios 050), 8386774 (Cuaderno No. 1 Folios 057). Contratos a
término: 8741883 (Cuaderno No. 1 Folios 151), 8818734 (Cuaderno No. 1 Folio 179), 8819589 (Cuaderno No.
1 Folio 185), 8967128 (Cuaderno No. 1 Folio 201), 8966965, 8987307 (Cuaderno No. 1 Folio 210), 8991837
(Cuaderno No. 1 Folio 218), 8991836 (Cuaderno No. 1 Folio 218), 9354195 (Cuaderno No. 1 Folio 256),
9283966 (Cuaderno No. 1 Folio 264), 9354196 (Cuaderno No. 1 Folio 273), 9354197 (Cuaderno No. 1 Folio
279), 9354198 (Cuaderno No. 1 Folio 285), 9366111 (Cuaderno No. 1 Folio 355), 9372507 (Cuaderno No. 1
Folio 363), 9372508 (Cuaderno No. 1 Folio 371), 9432049 (Cuaderno No. 1 Folio 381), 9432120 (Cuaderno
No. 1 Folio 389), 9432118 (Cuaderno No. 1 Folio 400), 9443224 (Cuaderno No. 1 Folio 408), 9443218
(Cuaderno No. 1 Folio 417), 9443221 (Cuaderno No. 1 Folio 424), 9482846 (Cuaderno No. 1 Folio 435),
9489579 (Cuaderno No. 1 Folio 444), 9489569 (Cuaderno No. 1 Folio 452), 9489570 (Cuaderno No. 1 Folio
460), 9507548 (Cuaderno No. 1 Folio 468), 9542752 (Cuaderno No. 1 Folio 478), 8645317 (Cuaderno No. 1
Folio 487), 8645319 (Cuaderno No. 1 Folio 496), 8644982 (Cuaderno No. 1 Folio 506), 8645335 (Cuaderno
No. 1 Folio 514), 8666340 (Cuaderno No. 1 Folio 523), 8679872 (Cuaderno No. 2 Folio 007), 8679873
(Cuaderno No. 2 Folio 013), 8679964 (Cuaderno No. 2 Folio 020), 8679878 (Cuaderno No. 2 Folio 029),
9733797 (Cuaderno No. 2 Folio 038), 8754632 (Cuaderno No. 2 Folio 050), 8845508 (Cuaderno No. 2 Folio
062), 9889526 (Cuaderno No. 2 Folio 071), 8941471 (Cuaderno No. 2 Folio 080), 8941480 (Cuaderno No. 2
Folio 088), 8941486 (Cuaderno No. 2 Folio 096), 8941662 (Cuaderno No. 2 Folio 104), 8941665 (Cuaderno
No. 2 Folio 110), 8950835 (Cuaderno No. 2 Folio 119), 10012968 (Cuaderno No. 2 Folio 127), 8998493
(Cuaderno No. 2 Folio 135), 8998489 (Cuaderno No. 2 Folio 141), 8998488 (Cuaderno No. 2 Folio 147),
8993453 (Cuaderno No. 2 Folio 153), 8993452 (Cuaderno No. 2 Folio 159), 8992473 (Cuaderno No. 2 Folio
165), 8992388 (Cuaderno No. 2 Folio 171), 8992360 (Cuaderno No. 2 Folio 179), 8998494 (Cuaderno No. 2
Folio 187), 8998491 (Cuaderno No. 2 Folio 193), 8998600 (Cuaderno No. 2 Folio 202), 10045293 (Cuaderno
No. 2 Folio 210), 10131985 (Cuaderno No. 2 Folio 220), 10131994 (Cuaderno No. 2 Folio 227), 10131996
(Cuaderno No. 2 Folio 235), 10083490 (Cuaderno No. 2 Folio 245), 10173852 (Cuaderno No. 2 Folio 253),
9033652 (Cuaderno No. 2 Folio 261), 9032352 (Cuaderno No. 2 Folio 268), 9032312 (Cuaderno No. 2 Folio
277), 10083489 (Cuaderno No. 2 Folio 285), 9051366 (Cuaderno No. 2 Folio 294), 9051367 (Cuaderno No. 2
Folio 300), 9051411 (Cuaderno No. 2 Folio 306), 9051413 (Cuaderno No. 2 Folio 312), 9051435 (Cuaderno
No. 2 Folio 318), 9051433 (Cuaderno No. 2 Folio 326), 9088817 (Cuaderno No. 2 Folio 334), 9097483
(Cuaderno No. 2 Folio 343), 9097858 (Cuaderno No. 2 Folio 351) , 9129279 (Cuaderno No. 2 Folio 359) y
9129320 (Cuaderno No. 2 Folio 365)

“>Comunicacién de la CRC Mercantil solicitando a la Bolsa evaluar la declaratoria de incumplimiento:
Operaciones Repo sobre SDM: 8617243 (Cuaderno No. 1 Folios 006), 8484144 (Cuaderno No. 1 Folios 011),
8483993 (Cuaderno No. 1 Folios 025), 8483995 (Cuaderno No. 1 Folios 020-023), 8484203 (Cuaderno No. 1
Folios 032), 8496085 (Cuaderno No. 1 Folios 039), 8387331 (Cuaderno No. 1 Folios 045), 8386885 (Cuaderno
No. 1 Folios 051), 8386774 (Cuaderno No. 1 Folios 058). Contratos a término: 8741883 (Cuaderno No. 1
Folios 152), 8818734 (Cuaderno No. 1 Folio 180), 8819589 (Cuaderno No. 1 Folio 187), 8967128 (Cuaderno
No. 1 Folio 202), 8966965, 8987307 (Cuaderno No. 1 Folio 211), 8991837 (Cuaderno No. 1 Folio 222),
8991836 (Cuaderno No. 1 Folio 227), 9354195 (Cuaderno No. 1 Folio 257), 9283966 (Cuaderno No. 1 Folio
265), 9354196 (Cuaderno No. 1 Folio 274), 9354197 (Cuaderno No. 1 Folio 280), 9354198 (Cuaderno No. 1
Folio 286), 9366111 (Cuaderno No. 1 Folio 356), 9372507 (Cuaderno No. 1 Folio 364), 9372508 (Cuaderno
No. 1 Folio 372), 9432049 (Cuaderno No. 1 Folio 382), 9432120 (Cuaderno No. 1 Folio 390), 9432118
(Cuaderno No. 1 Folio 401), 9443224 (Cuaderno No. 1 Folio 409), 9443218 (Cuaderno No. 1 Folio 418),
9443221 (Cuaderno No. 1 Folio 425), 9482846 (Cuaderno No. 1 Folio 436), 9489579 (Cuaderno No. 1 Folio
445), 9489569 (Cuaderno No. 1 Folio 453), 9489570 (Cuaderno No. 1 Folio 461), 9507548 (Cuaderno No. 1
Folio 469), 9542752 (Cuaderno No. 1 Folio 479), 8645317 (Cuaderno No. 1 Folio 488), 8645319 (Cuaderno
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3.1.1.2. Las operaciones relacionadas previamente, fueron declaradas incumplidas

ope . . ., 144
por los valores y certificaciones que se muestra a continuacion™:

No. 1 Folio 497), 8644982 (Cuaderno No. 1 Folio 507), 8645335 (Cuaderno No. 1 Folio 515), 8666340
(Cuaderno No. 1 Folio 524), 8679872 (Cuaderno No. 2 Folio 008), 8679873 (Cuaderno No. 2 Folio 014),
8679964 (Cuaderno No. 2 Folio 021), 8679878 (Cuaderno No. 2 Folio 030), 9733797 (Cuaderno No. 2 Folio
040), 8754632 (Cuaderno No. 2 Folio 051), 8845508 (Cuaderno No. 2 Folio 063), 9889526 (Cuaderno No. 2
Folio 072), 8941471 (Cuaderno No. 2 Folio 081), 8941480 (Cuaderno No. 2 Folio 089), 8941486 (Cuaderno
No. 2 Folio 097), 8941662 (Cuaderno No. 2 Folio 105), 8941665 (Cuaderno No. 2 Folio 111), 8950835
(Cuaderno No. 2 Folio 120), 10012968 (Cuaderno No. 2 Folio 128), 8998493 (Cuaderno No. 2 Folio 136),
8998489 (Cuaderno No. 2 Folio 142), 8998488 (Cuaderno No. 2 Folio 148), 8993453 (Cuaderno No. 2 Folio
154), 8993452 (Cuaderno No. 2 Folio 160), 8992473 (Cuaderno No. 2 Folio 166), 8992388 (Cuaderno No. 2
Folio 172), 8992360 (Cuaderno No. 2 Folio 180), 8998494 (Cuaderno No. 2 Folio 188), 8998491 (Cuaderno
No. 2 Folio 194), 8998600 (Cuaderno No. 2 Folio 203), 10045293 (Cuaderno No. 2 Folio 211), 10131985
(Cuaderno No. 2 Folio 221), 10131994 (Cuaderno No. 2 Folio 228), 10131996 (Cuaderno No. 2 Folio 236),
10083490 (Cuaderno No. 2 Folio 246), 10173852 (Cuaderno No. 2 Folio 254), 9033652 (Cuaderno No. 2 Folio
262), 9032352 (Cuaderno No. 2 Folio 269), 9032312 (Cuaderno No. 2 Folio 278), 10083489 (Cuaderno No. 2
Folio 286), 9051366 (Cuaderno No. 2 Folio 295), 9051367 (Cuaderno No. 2 Folio 301), 9051411 (Cuaderno
No. 2 Folio 307), 9051413 (Cuaderno No. 2 Folio 313), 9051435 (Cuaderno No. 2 Folio 319), 9051433
(Cuaderno No. 2 Folio 327), 9088817 (Cuaderno No. 2 Folio 335), 9097483 (Cuaderno No. 2 Folio 344),
9097858 (Cuaderno No. 2 Folio 352) , 9129279 (Cuaderno No. 2 Folio 360) y 9129320 (Cuaderno No. 2 Folio
366).

%4 Declaratorias de incumplimiento de la Bolsa: Operaciones repo sobre CDM: 8617243 (Cuaderno No. 1
Folios 007), 8484144 (Cuaderno No. 1 Folios 013), 8483993 (Cuaderno No. 1 Folios 019), 8483995 (Cuaderno
No. 1 Folios 026), 8484203 (Cuaderno No. 1 Folios 033), 8496085 (Cuaderno No. 1 Folios 040), 8387331
(Cuaderno No. 1 Folios 046), 8386885 (Cuaderno No. 1 Folios 052), 8386774 (Cuaderno No. 1 Folios 059).
Contratos a término: 8741883 (Cuaderno No. 1 Folios 153), 8818734 (Cuaderno No. 1 Folio 181), 8819589
(Cuaderno No. 1 Folio 188), 8967128 (Cuaderno No. 1 Folio 196), 8966965, 8987307 (Cuaderno No. 1 Folio
217), 8991837 (Cuaderno No. 1 Folio 223), 8991836 (Cuaderno No. 1 Folio 228), 9354195 (Cuaderno No. 1
Folio 258), 9283966 (Cuaderno No. 1 Folio 266), 9354196 (Cuaderno No. 1 Folio 275), 9354197 (Cuaderno
No. 1 Folio 281), 9354198 (Cuaderno No. 1 Folio 287), 9366111 (Cuaderno No. 1 Folio 357), 9372507
(Cuaderno No. 1 Folio 365), 9372508 (Cuaderno No. 1 Folio 373), 9432049 (Cuaderno No. 1 Folio 383),
9432120 (Cuaderno No. 1 Folio 391), 9432118 (Cuaderno No. 1 Folio 402), 9443224 (Cuaderno No. 1 Folio
410), 9443218 (Cuaderno No. 1 Folio 419 alcance PSD-644 Cuaderno No. 1 Folio 420), 9443221 (Cuaderno
No. 1 Folio 426), 9482846 (Cuaderno No. 1 Folio 437), 9489579 (Cuaderno No. 1 Folio 446), 9489569
(Cuaderno No. 1 Folio 454), 9489570 (Cuaderno No. 1 Folio 462), 9507548 (Cuaderno No. 1 Folio 470),
9542752 (Cuaderno No. 1 Folio 480), 8645317 (Cuaderno No. 1 Folio 489), 8645319 (Cuaderno No. 1 Folio
498), 8644982 (Cuaderno No. 1 Folio 508), 8645335 (Cuaderno No. 1 Folio 516), 8666340 (Cuaderno No. 1
Folio 525), 8679872 (Cuaderno No. 2 Folio 009), 8679873 (Cuaderno No. 2 Folio 015), 8679964 (Cuaderno
No. 2 Folio 022), 8679878 (Cuaderno No. 2 Folio 031), 9733797 (Cuaderno No. 2 Folio 041), 8754632
(Cuaderno No. 2 Folio 052), 8845508 (Cuaderno No. 2 Folio 064), 9889526 (Cuaderno No. 2 Folio 073),
8941471 (Cuaderno No. 2 Folio 082), 8941480 (Cuaderno No. 2 Folio 090), 8941486 (Cuaderno No. 2 Folio
098), 8941662 (Cuaderno No. 2 Folio 106), 8941665 (Cuaderno No. 2 Folio 112), 8950835 (Cuaderno No. 2
Folio 121), 10012968 (Cuaderno No. 2 Folio 129), 8998493 (Cuaderno No. 2 Folio 137), 8998489 (Cuaderno
No. 2 Folio 143), 8998488 (Cuaderno No. 2 Folio 149), 8993453 (Cuaderno No. 2 Folio 155), 8993452
(Cuaderno No. 2 Folio 161), 8992473 (Cuaderno No. 2 Folio 167), 8992388 (Cuaderno No. 2 Folio 173),
8992360 (Cuaderno No. 2 Folio 181), 8998494 (Cuaderno No. 2 Folio 189), 8998491 (Cuaderno No. 2 Folio
195), 8998600 (Cuaderno No. 2 Folio 204), 10045293 (Cuaderno No. 2 Folio 212), 10131985 (Cuaderno No. 2
Folio 222), 10131994 (Cuaderno No. 2 Folio 229), 10131996 (Cuaderno No. 2 Folio 237), 10083490
(Cuaderno No. 2 Folio 247), 10173852 (Cuaderno No. 2 Folio 255), 9033652 (Cuaderno No. 2 Folio 263),
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Fecha
Opel\:‘:;:ién ceI::::ién Valor Futuro Méxima | PSD Fecha incun:,:IIi:iento
Recompra
8741883 | 11-feb-09 | $ 141,456,000 | 27-may-09 | 180 | 28-may-09 | $ 70,728,000
8818734 | 26-feb-09 | ¢ 135996,000 | 11-jun-09 | 231 | 12-jun-09 | $ 135,996,000
8819589 | 26-feb-09 | ¢ 33,999,000 | 11-jun-09 | 232| 12-jun-09 | $ 33,999,000
8967128 | 30-mar-09 | $ 31,470,810 | 15-jul-09 | 330| 17-jul-09 | $ 31,470,810
8966965 | 30-mar-09 | § 94,412,430 | 15-ul-09 | 329| 17-ul-09 | § 94,412,430
8987307 | 01-abr-09 | $ 119,000,000 | 16-jul-09 | 332| 17-jul-09 | $ 119,000,000
8991837 | 02-abr-09 | ¢ 59,500,000 | 21-jul-09 | 341| 23-jul-09 | $ 59,500,000
8991836 | 02-abr-09 | $ 59,500,000 | 21-jul-09 | 340| 23-jul-09 | $§ 59,500,000
9354195 | 16-jun-09 | $ 86,400,000 | 16-sep-09 | 510| 17-sep-09 | § 86,400,000
9283966 | 01-jun-09 | $ 115,780,000 | 16-sep-09 | 511 | 17-sep-09 | $ 89,469,855
9354196 | 16-jun-09 | $ 21,217,000 | 01-oct-09 | 570| 05-oct-09 | $ 21,217,000
9354197 | 16-jun-09 | $ 42,434,000 | 01-oct-09 | 571| 05-0ct-09 | § 42,434,000
9354198 | 16-jun-09 | $ 21,217,000 | O1-oct-09 | 572| 05-oct-09 | § 21,217,000
9366111 | 18-jun-09 | $ 106,085,000 | 05-oct-09 | 610 | 16-oct-09 | $ 106,085,000
9372507 | 19-jun-09 | $ 21,217,000 | 05-oct-09 | 11| 16-0ct-09 | $ 21,217,000
9372508 | 19-jun-09 | $ 84,868,000 | 05-oct-09 | 612 | 16-oct-09 | § 84,868,000
9432049 | 01-jul-09 | $ 22,837,500 | 16-oct-09 | 620 | 20-oct-09 | § 22,837,500
9432120| 01-jul-09 | $ 22,837,500 | 16-oct-09 | 621| 20-oct-09 | $ 22,837,500
9432118 | 01-jul-09 | $ 114,187,500 | 16-oct-09 | 622 | 20-0ct-09 | $ 114,187,500
9443224 | 03-jul-09 | $ 22,837,500 | 19-oct-09 | 632 20-0ct-09 | § 22,837,500
9443218 | 03-jul-09 | $ 114,187,500 | 19-oct-09 |E33* | 20-oct-09 | $ 114,187,500
9443221| 03-jul-09 | $ 45,675,000 | 19-oct-09 | 634 | 20-oct-09 | $ 45,675,000
9482846 | 10-jul-09 | $ 46,246,620 | 26-0ct-09 | 654 | 27-oct-09 | § 46,246,620
9489579 | 13-jul-09 | $ 47,656,000 | 28-oct-09 | 659 | 29-oct-09 | $ 47,656,000
9489569 | 13-jul-09 | § 47,656,000 | 28-0ct-09 | 660 | 29-0ct-09 | § 47,656,000
9489570 | 13-jul-09 | § 47,656,000 | 28-oct-09 | 661 | 29-0ct-09 | § 47,656,000
9507548 | 16-jul-09 | $ 71,484,000 | 03-nov-09 | 671 | 05-nov-09 | § 71,484,000
9542752 | 23-abr-09 | $ 50,596,000 | 09-nov-09 | 677 | 10-nov-09 | $ 50,596,000
8645317 | 22-ene-09 | $ 29,350,769 | 23-nov-09 | 696 | 25-nov-09 | $ 29,350,769
8645319 | 22-ene-09 | $ 132,127,105 | 23-nov-09 | 697 | 25-nov-09 | $ 132,127,105
8644982 | 22-ene-09 | $ 146,915,987 | 23-nov-09 | 698 | 25-nov-09 | § 146,915,987

9032352 (Cuaderno No. 2 Folio 270), 9032312 (Cuaderno No. 2 Folio 279), 10083489 (Cuaderno No. 2 Folio
287), 9051366 (Cuaderno No. 2 Folio 296), 9051367 (Cuaderno No. 2 Folio 302), 9051411 (Cuaderno No. 2
Folio 308), 9051413 (Cuaderno No. 2 Folio 314), 9051435 (Cuaderno No. 2 Folio 320), 9051433 (Cuaderno
No. 2 Folio 328), 9088817 (Cuaderno No. 2 Folio 336), 9097483 (Cuaderno No. 2 Folio 345) , 9097858
(Cuaderno No. 2 Folio 353), 9129279 (Cuaderno No. 2 Folio 361) y 9129320 (Cuaderno No. 2 Folio 367).
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8645335 | 22-ene-09 | § 14,675,384 | 23-nov-09 | 99| 25-nov-09 | § 14,675,384
8666340 | 27-ene-09 | $ 74,791,770 | 27-nov-09 | 704 | 30-nov-09 | $ 74,791,770
8679872 | 29-ene-09 | § 149,145,008 | 30-nov-09 | 707 | 01-dic-09 | $ 149,145,008
8679873 | 29-ene-09 | § 149,199,771 | 30-nov-09 | 708 | 01-dic-09 | § 149,199,771
8679964 | 29-ene-09 | § 223,963,931 | 30-nov-09 | 709 | 01-dic-09 | $ 223,963,931
8679878 | 29-ene-09 | $ 74,599,886 | 30-nov-09 | 710| 01-dic-09 | $§ 74,599,886
9733797 | 28-ago-09 | $ 85,500,000 | 30-nov-09 | 711| 01-dic-09 | $ 85,500,000
8754632 | 13-feb-09 | $ 210,886,911 | 14-dic-09 | 736| 16-dic-09 | $ 210,886,911
8845508 | 04-mar-09 | § 48,176,843 | 04-ene-10 | 58| 05-ene-10 | § 42,880,143
9889526 | 28-sep-09 | § 57,274,000 | 13-ene-10 | 119| 14-ene-10 | § 28,637,000
8941471 | 25-mar-09 | § 99,812,267 | 25-ene-10 | 143| 26-ene-10 | $ 69,812,267
8941480 | 25-mar-09 | § 97,352,295 | 25-ene-10 | 144 | 26-ene-10 | § 97,352,295
8941486 | 25-mar-09 | $ 97,316,960 | 25-ene-10 | 145 | 26-ene-10 | $ 42,316,960
8941662 | 25-mar-09 | § 124,810,635 | 25-ene-10 | 146 | 26-ene-10 | $ 124,810,635
8941665 | 25-mar-09 | § 174,671,467 | 25-ene-10 | 147 | 26-ene-10 | $ 174,671,467
8950835 | 26-mar-09 | § 308,170,374 | 26-ene-10 | 152 | 27-ene-10 | $§ 308,170,374
10012968 | 16-oct-09 | § 27,846,000 | 01-feb-10 | 159 | 02-feb-10 | § 27,846,000
8998493 | 03-abr-09 | ¢ 32,368,081 | 03-feb-10 | 173 | 04-feb-10 | § 32,368,081
8998489 | 03-abr-09 | $ 161,840,405 | 03-feb-10 | 174 | 04-feb-10 | $ 161,840,405
8998488 | 03-abr-09 | $ 226,576,567 | 03-feb-10 | 175| 04-feb-10 | § 226,576,567
8993453 | 02-abr-09 | § 129,472,324 | 03-feb-10 | 176 | 04-feb-10 | § 129,472,324
8993452 | 02-abr-09 | § 226,576,567 | 03-feb-10 | 177| 04-feb-10 | § 226,576,567
8992473 | 02-abr-09 | $ 242,760,607 | 03-feb-10 | 178 | 04-feb-10 | § 242,760,607
8992388 | 02-abr-09 | § 48,446,825 | 03-feb-10 | 179 | 04-feb-10 | § 48,446,825
8992360 | 02-abr-09 | § 96,820,064 | 03-feb-10 | 180 | 04-feb-10 | § 96,820,064
8998494 | 03-abr-09 | § 32,368,081 | 03-feb-10 | 181 | 04-feb-10 | $ 32,368,081
8998491 | 03-abr-09 | $ 161,840,405 | 03-feb-10 | 182 | 04-feb-10 | § 161,840,405
8998600 | 03-abr-09 | $ 80,920,202 | 03-feb-10 | 183 | 04-feb-10 | § 80,920,202
10045293 | 21-oct-09 | $ 57,834,000 | 08-feb-10 | 188 | 09-feb-10 | $ 57,834,000
10131985 | 06-nov-09 | § 82,500,000 | 09-feb-10 | 195 10-feb-10 | § 82,500,000
10131994 | 06-nov-09 | $ 82,500,000 | 09-feb-10 | 196 | 10-feb-10 | $ 82,500,000
10131996 | 06-nov-09 | $ 82,500,000 | 09-feb-10 | 197 | 10-feb-10 | $ 82,500,000
10083490 | 28-oct-09 | § 85,953,000 | 15-feb-10 | 207 | 16-feb-10 | $ 85,953,000
10173852 | 13-nov-09 | $ 165,000,000 | 15-feb-10 | 208 | 16-feb-10 | $ 165,000,000
9033652 | 14-abr-09 | $ 130,325,539 | 15-feb-10 | 209 | 16-feb-10 | § 130,325,539
9032352 | 14-abr-09 | $ 169,177,447 | 15-feb-10 | 210| 16-feb-10 | § 169,177,447
9032312 | 14-abr-09 | $ 114,389,644 | 15-feb-10 | 211| 16-feb-10 | $ 114,389,644
10083489 | 28-oct-09 | $ 28,651,000 | 15-feb-10 | 212 | 16-feb-10 | $ 28,651,000
9051366 | 16-abr-09 | $ 101,472,215 | 16-feb-10 | 216 | 17-feb-10 | § 101,472,215
9051367 | 16-abr-09 | § 169,366,066 | 16-feb-10 | 217 | 17-feb-10 | § 169,366,066
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9051411 | 16-abr-09 | $ 101,324,748 | 16-feb-10 | 218| 17-feb-10 | § 101,324,748

9051413 | 16-abr-09 | $ 101,287,874 | 16-feb-10 | 219| 17-feb-10 | $ 101,287,874

9051435 | 16-abr-09 | $ 151,821,179 | 16-feb-10 | 220| 17-feb-10 | § 151,821,179

9051433 | 16-abr-09 | § 66,728,491 | 17-feb-10 | 221| 18-feb-10 | § 46,928,491

9088817 | 23-abr-09 | $ 99,910,505 | 23-feb-10 | 227 | 24-feb-10 | $ 99,910,505

9097483 | 24-abr-09 | $ 38,672,194 | 24-feb-10 | 230 | 25-feb-10 | $ 38,672,194

9097858 | 24-abr-09 | $ 132,873,692 | 24-feb-10 | 231| 25-feb-10 | § 75,508,151

9129279 | 30-abr-09 | $ 181,603,044 | 01-mar-10 | 240| 02-mar-10 | $ 181,603,044

9129320 | 30-abr-09 | § 33,067,162 | 01-mar-10 | 241|02-mar-10 | § 33,067,162

3.2.  Solicitud de Explicaciones Formales

El Area de Seguimiento, solicité explicaciones institucionales a la sociedad comisionista
investigada AGROPAR S.A. mediante ASI-144 del 5 de enero de 2010 sobre las
operaciones Nos. 8741883, 8818734, 8819589, 8967128, 8966965, 8987307, 8991837,
8991836, 9354195, 9283966, 9354196, 9354197, 9354198, 9366111, 9372507, 9372508,
9432049, 9432120, 9432118, 9443224, 9443218, 9443221, 9482846, 9489579, 9489569,
9489570, 9507548, 9542752, 8645317, 8645319, 8644982, 8645335, 8666340.

Frente al presunto incumplimiento en la recompra considerd que la sociedad comisionista
podria haber vulnerado las disposiciones contenidas en los numerales 6, 8, 11 y 20 del
articulo 29 del Decreto 1511 de 2006, los numerales 1, 2, 6, 7 y 29 del articulo 1.6.5.1. del
Libro | del Reglamento de Funcionamiento y Operacidn de la Bolsa y los articulos 3.1.1.6.,
4.2.1.10,5.2.1.1. y 5.2.2.2. del mismo Reglamento, asi como el numeral 2 incisos segundo
y tercero del articulo 3.3.1.1 del Reglamento y el numeral 4 del articulo 6 de las
Resoluciones 002 y 003 de 2008 de la CRC Mercantil. Considera asi mismo que tal
actuacion podria configurar la conducta objeto de investigacién y sancion prevista en los
numerales 13 y 21 del articulo 2.2.2.1 del Libro Il del Reglamento de la Bolsa y la
establecida en el numeral el numeral 3.11.2 del Boletin Instructivo No. 09 del 19 de
febrero de 2007 de la CRC Mercantil.

Frente a la solicitud antes citada la sociedad comisionista AGROPAR S.A. no presentd
explicaciones formales en término, el cual, se vencia el 20 de enero de 2010. En forma
extemporanea, mediante comunicacién 1095 del 25 de enero de 2010, solicité prérroga
para dar respuesta a las solicitud formal de explicaciones, la cual fue negada por el Area

de Seguimiento, mediante comunicacién ASI-149 del 26 de enero de 2010,

Adicionalmente, respecto de las operaciones Nos. 8679872, 8679873, 8679964, 8679878,
9733797, 8754632, 8845508, 9889526, 8941471, 8941480, 8941486, 8941662, 8941665,

%5 cuaderno No. 1 Folio 554

146 cuaderno No. 1 Folio 555
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8950835, 10012968, 8998493, 8998489, 8998488, 8993453, 8993452, 8992473, 8992388,
8992360, 8998494, 8998491, 8998600, 10045293, 10131985, 10131994, 10131996,
10083490, 10173852, 9033652, 9032352, 9032312, 10083489, 9051366, 9051367,
9051411, 9051413, 9051435, 9051433, 9088817, 9097483, 9097858, 9129279 y 9129320
el Area de Seguimiento solicitd explicaciones institucionales a la sociedad comisionista
investigada AGROPAR S.A., mediante ASI-081-10 del 9 de marzo de 2010™’.

En cuanto al presunto incumplimiento en la recompra consideré6 que la sociedad
comisionista podria haber vulnerado las mismas disposiciones citadas previamente en la
anterior solicitud de explicaciones.

La sociedad comisionista presento la respuesta a la solicitud de explicaciones ASI-081-10
en término, el dia 12 de abril de 2010,

3.3. Explicaciones Formales.

La sociedad comisionista se pronuncia Unicamente frente a las operaciones Nos. 8679872,
8679873, 8679964, 8679878, 9733797, 8754632, 8845508, 9889526, 8941471, 8941480,
8941486, 8941662, 8941665, 8950835, 10012968, 8998493, 8998489, 8998488, 8993453,
8993452, 8992473, 8992388, 8992360, 8998494, 8998491, 8998600, 10045293,
10131985, 10131994, 10131996, 10083490, 10173852, 9033652, 9032352, 9032312,
10083489, 9051366, 9051367, 9051411, 9051413, 9051435, 9051433, 9088817, 9097483,
9097858, 9129279 y 9129320, tal y como se menciond previamente, refiriéndose a la
situacién actual de los incumplimientos.

Asi no se refiere a las circunstancias del incumplimiento sino que simplemente informa
gue las operaciones se encuentran o en acuerdo de pago, “renovadas”, pendientes de
“renovacién”, en espera de liquidacidon de subyacentes y que se han realizado pagos
parciales.

3.4. Evaluacién de las Explicaciones por parte del Area de Seguimiento y Pliego de
Cargos.

Menciona en primer lugar que se encuentra probado el incumplimiento en la recompra de
las operaciones en las pruebas obrantes en el expediente y posteriormente se refiere a las
explicaciones dadas por la investigada encontrando que:

Las explicaciones de la sociedad encartada, confirman los incumplimientos de las operaciones
investigadas, bien, por encontrarse con acuerdo de pago, renovadas extempordneamente,
canceladas o por estar pendiente la liquidacion del subyacente, planes de desmonte y la

%7 cuaderno No. 1 Folios 531-552

148 cuaderno No. 1 Folios 391-394
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constitucion de garantias adicionales, como se sefiala en dicho documento, eventos éstos que
no comportan justificacion alguna para eximir de responsabilidad disciplinaria a la firma
comisionista de bolsa por los incumplimientos de las operaciones celebradas en bolsa conforme
a los términos en que fueron pactadas en la BNA, hoy Bolsa Mercantil de Colombia. Sin
embargo, llama la atencion del Despacho la seguridad con la que se refiere la investigada a la
renovacion o roll over, aparentemente, como si se tratara del mecanismo idéneo para el
cumplimiento de las operaciones financieras celebradas en Bolsa, en especifico sobre las
operaciones Nos. 8993453, 9097858, 10083489, 9032312, 8679878, 9733797, 10173852,
10083490, 10131996, 8941471, 10131994, 8941486, 10131985, 8941665, 8950835, 8992360,
8992388, 8992473 y 8993452, objeto de investigacion, pues ello no solo denota el
desconocimiento de la firma comisionista de bolsa de las obligaciones y deberes que como
profesional del mercado asume al realizar una operacion bursdtil, sino que demuestra que la
sociedad comisionista de bolsa no poseia, en las respectivas fechas, los recursos para cumplir
con sus obligaciones en los términos pactados; es mds podria decirse que ni siquiera habria
requerido de su cliente los recursos que la pusieran en capacidad de cumplir con las
obligaciones asumidas en el mercado administrado por la BMC.

Se refiere posteriormente a la importancia que reviste en la operacion bursatil la asesoria
e informacién que la sociedad comisionista debe brindar a sus clientes.

Posteriormente se refiere al pago extemporaneo de las obligaciones, resaltando que el
mismo no enerva el incumplimiento.

Considera de otra parte que: “en razén de los numerosos incumplimientos investigados, podria
llegar a concluirse que AGROPAR S.A. no evalud en debida forma, previamente a la celebracion de
la operacion, las circunstancias del negocio, no realizd los estudios de mercado elementales y
esenciales para estimar los riesgos inherentes a las operaciones celebradas, en especial frente a la
capacidad econdmica de sus clientes, que le permitiera, mds alld de cualquier duda razonable,
advertir que estos contaban con la capacidad de ponerlo en disposicion de cumplir con las
obligaciones asumidas en la bolsa. De igual manera, se observa la ausencia de informacion a sus
clientes sobre sus derechos, sus obligaciones y deberes al impartir una orden de venta en este tipo
de contratos, v.gr. sobre la obligacion de suministrar los recursos en forma oportuna para efectuar
la recompra en los términos pactados”.

3.5. Descargos presentados por la Sociedad Comisionista AGROPAR S.A.

La sociedad comisionista presentd audiencia de descargos frente a la Sala de Decision No.
10, en sesién 165 del 19 de agosto de 2010.

En dicha audiencia en primer lugar, se refiere de forma general a los contratos a término
celebrados en el escenario de la Bolsa, refiriéndose a la modificacion del término de la
operacién sobre contratos porcicolas a término y mencionando que: “el mandante se acerca
a una firma comisionista en este caso Agropar y nos da una instruccion ya que nosotros o Agropar
al dia de hoy, no estd autorizado para hacer posicion propia; entonces nos dan, nosotros

Pagina 34 de 139
Exp. 031-2010
Sala de Decision No. 10
Sesion 181 del 19 de octubre de 2010



Calle 113 #7—-21 Torre A Piso 15

Edificio Teleport Business Park

- PBX 6292529 FAX: 6292529 Ext. 165
) Bogota D.C.

www.bolsamercantil.com.co

trabajamos con instrucciones. Y salimos al mercado a ejecutar una instruccion, si se cumple y
podemos ejecutar ya que somos una comisionista, somos una, una bueno salimos a ejecutar la
negociacion en la rueda, se configura la propiedad a ese mandante vendedor se le entregan unos
recursos que salen del mercado publico y habrd un comisionista comprador con un inversionista”.

De otra parte menciona: “Algo adicional generado en el afio 2010, por un tema de mercado lo
cual Agropar no maneja que es el precio tanto de las aves, como de los cerdos, como la carne
porcina y la carne bovina. Hay una disminucion como es de todo el conocimiento, de todas las
partes casi de un 50% en el valor del ganado porcino, donde bdsicamente para conseguir el mismo
millén de pesos habia que hacer una rotacion de mds animales. Para conseguir los mismos en el
caso de los contratos ganaderos, el contrato ganadero alcanzo a costar 18 millones de pesos y en
determinado momento bajo a costar 10 millones de pesos a valor futuro”.

Asi mismo se refiere a las sumas que ha pagado por concepto de incumplimientos,
mencionando que dicho pago es “por terceros” y resalta que “a la fecha 19 de agosto del 2010
no han sido subrogados a favor de la comisionista ni una de las garantias que tiene la Cdmara”. De
la misma manera explica las gestiones de cobro realizadas por la sociedad comisionista, de
forma posterior a la certificacién de los incumplimientos.

3.6. Consideraciones de la Sala.

3.6.1. Del incumplimiento en la recompra y argumentos de defensa de la sociedad
comisionista.

En las 80 operaciones sobre contratos a término investigadas en el presente proceso
disciplinario, considera la Sala que estan probadas tanto las condiciones pactadas para
cada una de ellas como el incumplimiento en la recompra en la fecha pactada.

En efecto, obran en el expediente los comprobantes de negociaciéon de las operaciones y
los detalles de las mismas en el Sistema de Informacion Bursatil, los cuales coinciden en
gue las operaciones fueron celebradas con las condiciones mencionadas en el numeral
3.1.1 de los Hechos.

Asi mismo, frente al incumplimiento en la recompra de la operacién obran en el
expediente las comunicaciones enviadas por la sociedad comisionista AGROPAR S.A. en
donde informa y reconoce que no van a ser recompradas las operaciones y las
comunicaciones de la CRC Mercantil informando a la Bolsa sobre el incumplimiento en la
recompra de las mismas asi como las declaratorias de incumplimiento de la Bolsa; todo lo
cual ya fue relacionado en el acapite de los Hechos.

Adicionalmente, la no recompra de las operaciones es igualmente aceptada por la
sociedad comisionista toda vez que su defensa se encamina a explicar las situaciones por
las cuales se da el incumplimiento en la recompra de las operaciones y no a desvirtuar la
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misma. Por lo anterior, entrara la Sala a analizar los argumentos de defensa que presenta
la sociedad comisionista para efectos de determinar si existe alguna causal que pueda ser
tenida como justificacion de la conducta asumida.

En audiencia de descargos la sociedad comisionista se refiere de forma general a los
contratos a término resaltando la afectacién que trajo el cambio en el término de
recompra de las operaciones CPT y se refiere asimismo al encargo dado por el mandante,
mencionando que Unicamente puede seguir sus instrucciones toda vez que no esta
autorizado para realizar posicién propia. Al respecto entrard la Sala a realizar algunas
precisiones sobre la naturaleza de los contratos a término asi como las obligaciones y
deberes que de la operacidon emanan para las partes en la negociacion.

Los contratos a término se encuentran clasificados en tres tipos de operaciones:

(i) Los contratos avicolas a término (CAT), los cuales se encuentran regulados
mediante la Resolucién No. 003 de 2008 de la CRC Mercantil en la cual se definen
como “la operacidn celebrada a través de la Bolsa Nacional Agropecuaria S.A., consistente
en una compraventa con pacto de recompra de pollos y la prestacion del servicio de
custodia y engorde de dicha especie de semovientes por el vendedor, hasta el vencimiento
del término establecido para el cumplimiento de la obligacion de recompra.”

(ii) Por su parte, los Contratos porcicolas a término (CPT) encuentran su regulacion en
la Resolucién 002 de 2008 de la CRC Mercantil la cual los define como “la operacion
celebrada a través de la Bolsa Nacional Agropecuaria S.A., consistente en una
compraventa con pacto de recompra de cerdos en pie y la prestacion del servicio de
custodia y engorde de dicha especie de semovientes por el vendedor, hasta el vencimiento
del término establecido para el cumplimiento de la obligacion de recompra”.

(iii) Finalmente, los Contratos ganaderos a término, (CGT) estan regulados en la
Resolucion 001 de 2008 de la CRC Mercantil, disposicion que determina que éstos
consisten en “la operacién celebrada a través de la BNA S.A. que tiene por objeto la venta
con pacto de recompra de ganado en pie y la prestacion del servicio de custodia y engorde
del mismo por el vendedor inicial, hasta la fecha en que, conforme al comprobante de
transaccion emitido por la BNA, deba cumplirse la recompra de los semovientes”.

De esta manera tenemos que en todos los casos estas operaciones tienen como parte de
la esencia de la operaciéon la venta con pacto de recompra, la cual, al ser un contrato

estandarizado deberd realizarse en los términos establecidos en el Reglamento para el

efecto. Asi para los CAT el plazo de recompra se encuentra establecido en 90 dias'*, para

los CPT son 105 dias™*° y para el CGT se determina un plazo méaximo de 360 dias**.

149 Resolucién 003 de 2008. Articulo 3, numeral 1.2.

Resolucion 002 de 2008. Articulo 3, numeral 3.5.
Resolucion 001 de 2008. Articulo 3, numeral 3.5.
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Ahora bien, en cuanto al término de recompra de los contratos porcicolas a término
tenemos que la Resoluciéon 18 de 2002, que regulaba antes de la expedicién de la
resolucion del afio 2008, este tipo de operaciones, establecia asi mismo un término de 105
dias “contados desde la fecha prevista para la entrega en el predio que para este efecto se haya
designado en la venta”. Por su parte en su articulo 4 esta resolucion establecia que “{...) Los
cerdos serdn entregados a drdenes del mandante comprador, en el predio que para el efecto fije el
mandante vendedor en el mandato de venta a los cincuenta (50) dias de celebrado el negocio en el

mercado abierto (...)”. Notese que la custodia entonces no comenzaba desde el momento
de celebracidn de la operacion.

A diferencia de lo anterior, la Resolucién 001 de 2008 establecid que:

“El servicio de custodia y engorde a cargo del vendedor iniciard el mismo dia de celebracion de
la operacion a través de la Bolsa Nacional Agropecuaria S.A.

En la misma fecha, las especies porcicolas que en desarrollo de la venta se transfieren al
comprador, quedan bajo la mera tenencia del vendedor para el cumplimiento del servicio de
custodia y engorde. De igual forma quedardn a disposicion de la CRCBNA para el ejercicio de sus
funciones”.

Asi mismo, determina en articulo 4 que: “(...) En la fecha de celebracidn de la operacién a
través de la BNA, el comisionista que actua por cuenta del comitente vendedor, pondrd a
disposicion del comprador y a drdenes de la CRCBNA, los semovientes objeto de la operacion”.

De esta manera, es claro que si bien el término de recompra no se modifica, lo es también
gue en el afio 2002, la custodia del subyacente se realizaba Unicamente durante 55 dias a
diferencia de la nueva disposiciéon en donde esta obligacidn se debe realizar durante todo
el ciclo productivo del semoviente desde la celebracién de la operacién.

Ahora bien, no entiende la Sala como dicha modificacién que en ningun caso contraria el
ciclo productivo de los animales, podria afectar las operaciones que se encuentran bajo
investigacidon en el presente proceso disciplinario, cuando las mismas fueron celebradas
en el afio 2009, mucho después de la expedicién de la Resolucion 001 de 2008. Asi las
cosas, si la sociedad comisionista consideraba que la modificacién efectuada podia
conllevar riesgos para la operacién, con lo cual no concuerda la Sala, debié haberse
abstenido de celebrar dichas negociaciones como profesional experto y prudente que es,
y no justificar incumplimientos por una regulacién que se encontraba en firme de tiempo
atras.

De otra parte y en punto del argumento de la sociedad comisionista en cuanto sélo puede
seguir instrucciones de su mandante ya que no puede realizar operaciones por cuenta
propia, se debe aclarar que es el comisionista quien tiene a su cargo la obligacién de
recompra y las demas obligaciones propias de la operacién celebrada en Bolsa. En efecto,
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no sélo las Resoluciones que regulan los contratos a término prevén como obligaciones de
la sociedad comisionista que actla por cuenta del mandante vendedor entre otras, la de
efectuar la recompra de la operacion en el término y condiciones pactadas sino que
adicionalmente, acorde con la normatividad vigente, es claro que el comisionista tiene a
su cargo esta obligacion ya que se encuentra actuando en virtud de un contrato de
comisién, es decir, celebra una operacidn a nombre propio pero por cuenta ajena
recayendo sobre el comisionista todas las obligaciones propias de la negociacion. Lo
anterior se encuentra plasmado en el Reglamento de la Bolsa, que en su articulo 4.2.1.10
establece: “Cuando las operaciones sean celebradas en virtud del contrato de comisién, serd
obligacion de la sociedad comisionista miembro de la Bolsa cumplir con las obligaciones derivadas
del Cédigo de Comercio y demds normas aplicables y verificar que su comitente posea capacidad
legal y econdmica para realizar las operaciones que ordena y para constituir garantias si fuere el
caso. Sin perjuicio de lo anterior, la sociedad comisionista miembro de la Bolsa serd la obligada
frente al mercado respecto de la operacion celebrada y no serd admisible como excusa la

renuencia, negativa o falta de provisién por parte de su comitente”. (negrillas por fuera del
texto original).

Asi las cosas, es claro que la obligacién del comisionista no se limita a Unicamente seguir
instrucciones sino a cumplir las obligaciones propias de la operacidn celebrada.

Frente a esto se debe especificar entonces, que el pago de las operaciones por parte de la
sociedad comisionista miembro de la Bolsa con el objeto de honrar las operaciones objeto
de negociacidn en este mercado, no puede ser catalogada como una operacién por cuenta
propia como lo entiende la investigada.

En efecto, el Decreto 1511 de 2006 —hoy Decreto 2555 de 2010-, por medio del cual se
establecen las normas aplicables a las bolsas de bienes y productos agropecuarios,
agroindustriales o de otros commodities, sus miembros y los organismos de
compensacién y liquidacidon de las operaciones que se realicen por su conducto, regulé en
sus articulos 13 y 14 —hoy articulos 2.11.1.3.1 y 2.11.1.3.2 del Decreto 2555 de 2010- las
operaciones por cuenta propia, las cuales, se pueden dividir en operaciones por cuenta
propia en el mercado primario y operaciones por cuenta propia en el mercado secundario.

Las operaciones por cuenta propia en el mercado primario consistentes en la realizacién
de contratos de colocacidon o underwriting, no podrian asimilarse al pago de una
obligacién con patrimonio propio teniendo en cuenta que este tipo de contratos tienen
como finalidad estructurar una emisién, perfeccionarla y luego colocarla en el mercado, lo
cual claramente no se equipara con la finalidad de honrar una operacidon mediante el pago
de la misma con patrimonio.

Ahora, en segundo lugar se encuentran las operaciones por cuenta propia en el mercado
secundario, las cuales segun el articulo 14 del Decreto 1511 de 2006 - articulo 2.11.1.3.2
del decreto 2555 de 2010- son:
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(...) aquellas adquisiciones de titulos, valores, derechos o contratos con subyacente
agropecuario, agroindustrial o de otros commodities, que se negocien en una bolsa de bienes y
productos agropecuarios, agroindustriales o de otros commodities y se realicen por miembros
de las mismas con el objeto de imprimirle liquidez y estabilidad al mercado, atendiendo ofertas
o estimulando y abasteciendo demandas, o con el propdsito de reducir los mdrgenes entre el
precio de demanda y oferta, dentro de las condiciones sefialadas en el presente decreto. La
enajenacion de los titulos, valores, derechos o contratos asi adquiridos, igualmente se
considerard como operacion por cuenta propia.

Al examinar esta disposicion se puede advertir que la misma establece de forma expresa
la finalidad que persigue una operacién por cuenta propia en el mercado secundario. En
efecto, estas operaciones deben estar encaminadas a imprimir liquidez y estabilidad al
mercado y reducir los margenes de precios; finalidad que claramente no se encuentra
reflejada en la situacién analizada en donde se paga un precio o se entrega un producto
simplemente con el objetivo de cumplir con una obligacidn reglamentaria y legal.

Realmente, en el caso concreto, lo que se encuentra es simplemente un acto en desarrollo
del objeto social de la sociedad, tal y como lo describe el articulo 99 del Cédigo de

Comercio al establecer que “la capacidad de la sociedad se circunscribird al desarrollo de la
empresa o actividad prevista en su objeto. Se entenderdn incluidos en el objeto social los actos
directamente relacionados con el mismo y los que tengan como finalidad ejercer los derechos o
cumplir las obligaciones, legal o convencionalmente derivados de la existencia y actividad de la
sociedad”. (Negrillas fuera del texto)

Al respecto, es importante resaltar que la Superintendencia Financiera de Colombia, ya se
ha pronunciado al respecto en concepto 2008057155 del 4 de noviembre de 2008, en
donde en su momento respondié una consulta sobre si las sociedades comisionistas
miembros de bolsas de bienes y productos agropecuarios estarian actuando en cuenta
propia cuando adquieran productos o commodities subyacentes a una operacion por fuera
de la rueda de la Bolsa, con el objeto de honrar sus operaciones. Asi, después de realizar
un analisis sobre la situacién cuestionada concluye que: “Asi pues, y en consonancia con lo
expuesto en precedencia, se reitera que la actividad descrita en la consulta podria catalogarse
como una de aquellas que pueden ser consideradas como conexas al objeto social de una sociedad
comisionista agropecuaria, pues de acuerdo con los términos en que ésta fue formulada, dichas
adquisiciones tendrian por finalidad cumplir con las obligaciones asumidas en virtud de
operaciones realizadas en desarrollo de su objeto principal”**.

De esta forma queda claro que teniendo en cuenta el objeto social de las sociedades
comisionistas miembros de la Bolsa, el pago de una obligacién derivada del ejercicio del
contrato de comisién, claramente constituye un acto que le permite cumplir las

152 Superintendencia Financiera de Colombia. Concepto 2008057155 del 4 de noviembre de 2008.
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obligaciones contraidas en las actividades establecidas en su objeto social principal
simplemente, y no constituye ni siquiera la realizacion de una nueva operacién. Asi,
mucho menos podria considerarse que implicaria efectuar una operaciéon por cuenta
propia que tiene unas implicaciones y finalidades totalmente diferentes.

Ahora bien, probado como se encuentra el incumplimiento en la recompra de 80
operaciones sobre contratos a término, entrard la Sala a analizar las gestiones
desplegadas por la sociedad comisionista de forma previa a la celebracién de las
operaciones, durante su ejecucién y luego de presentado el incumplimiento para
determinar la responsabilidad que le asiste por el mismo.

3.6.2. De las gestiones desplegadas por Agropar S.A.

La Sala de Decision No. 10 en estudio del presente caso profirid la Resolucion de Pruebas
No. 119 de 2010 mediante la cual solicito a la investigada allegar “la documentacion en
donde consten las gestiones realizadas por AGROPAR S.A. en cuanto a asesoria y
conocimiento del cliente en las operaciones Repo sobre CDM identificadas con los niumeros
8617243, 8484144, 8483993, 8483995, 8484203, 8496085, 8387331, 8386885 y 8386774
y en las operaciones sobre contratos a término identificadas con los numeros 8741883,
8818734, 8819589, 8967128, 8966965, 8987307, 8991837, 8991836, 9354195, 9283966,
9354196, 9354197, 9354198, 9366111, 9372507, 9372508, 9432049, 9432120, 9432118,
9443224, 9443218, 9443221, 9482846, 9489579, 9489569, 9489570, 9507548, 9542752,
8645317, 8645319, 8644982, 8645335, 8666340, 8679872, 8679873, 8679964, 8679878,
9733797, 8754632, 8845508, 9889526, 8941471, 8941480, 8941486, 8941662, 8941665,
8950835, 10012968, 8998493, 8998489, 8998488, 8993453, 8993452, 8992473, 8992388,
8992360, 8998494, 8998491, 8998600, 10045293, 10131985, 10131994, 10131996,
10083490, 10173852, 9033652, 9032352, 9032312, 10083489, 9051366, 9051367,
9051411, 9051413, 9051435, 9051433, 9088817, 9097483, 9097858, 9129279 vy
9129320”. La sociedad comisionista, mediante comunicacién 2277 allegé al expediente las
pruebas que considerd pertinentes, conducentes y Utiles para efectos de probar su
gestion, las cuales obran en el Cuaderno 4 del expediente en 230 folios. Asi mismo, en
audiencia practicada por la Sala de Decision al representante legal de AGROPAR S.A.,
fueron igualmente aportadas pruebas por parte de la investigada, las cuales fueron
anexadas al expediente y obran en el cuaderno No. 3 en los folios 075 a 139.

De acuerdo con lo anterior entrard a analizar la Sala la conducta de la sociedad
comisionista investigada, de acuerdo con las pruebas remitidas y aquellas obrantes en el
expediente en virtud de la etapa probatoria realizada por el Area de Seguimiento.

Tenemos que la sociedad comisionista remitié las pruebas referidas a los siguientes
mandantes vinculados a operaciones sobre contratos a término: Colpig S.A., Gestidn
Agricola Ganadera, Porcicola San Diego, Gustavo Espinosa Arias, Javier Correal Pizarro,
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Nancy Carvajal Corral, Nohora Liliana Martinez, C.l. Agrocomsa Ltda., Maria Carolina
Aragon, Carlos German Alfonso, Ronald Romero Ruiz, Maria Cielo Llanos, José Angel
Sénchez y Nebio Echeverri. Faltando por tanto, la informacidon correspondiente a 10
mandantes de operaciones CGT bajo investigacidn, y 2 mandantes de operaciones CAT.

Asi, respecto del mandante Colpig S.A., por cuenta del cual se celebraron las operaciones
CPT Nos. 9443224 y 9542752 en julio y abril del afio 2009 y con fecha de recompra en
octubre y noviembre del mismo afio no obra en el expediente documentacion alguna que
demuestre las gestiones desplegadas por la sociedad comisionista de manera previa a la
celebracion de las operaciones para efectos de analisis de riesgos, conocimiento del
cliente y verificacién sobre la existencia y calidades del subyacente. Unicamente obra en el
expediente comunicacién del 7 de enero de 2010 en donde AGROPAR S.A. envia al
mandante el estado de cuenta con corte a 31 de diciembre de 2009">* y comunicacién del
mismo dia en donde la sociedad comisionista solicita al mandante presentar un plan de
desmonte de todas las posiciones que estén abiertas e incumplidas segin comunicado de
la CRC Mercantil***. De esta manera, se pueden evidenciar gestiones de forma posterior al
incumplimiento, sin embargo no aquellas previas ni concomitantes a la operacion.

Respecto del mandante Gestidn Agricola Ganadera, por cuenta del cual se realizaron las
operaciones CPT Nos. 8741883, 8818734, 8967128, 8966965, 8987307, 8991837,
8991836, 9354196, 9354197, 9354198, 9366111, 9372507, 9372508, 9432118, 9443218 y
9443221 en los meses de febrero, marzo, abril y junio del afio 2009, para ser recompradas
en los meses de mayo, junio, julio y octubre del mismo afio, obra en el expediente el
scoring del 9 de junio de 2009™°. Ahora bien, de forma posterior al incumplimiento obra
comunicacién del 4 de mayo de 2010, en la cual AGROPAR S.A. solicita al mandante llegar
a un acuerdo de pago sobre las operaciones ya que de lo contrario se liquidarian los
subyacentes, aclarando que el ofrecimiento no implica ampliacién del plazo de recompra
ni novacion de las obligacione5156, a dicha comunicacién adjunta estado de cuenta del
mandante’®’. Asi mismo obra comunicacién del 2 de junio de 2009, en la cual se informa a
la CRC Mercantil que el cliente Gestién Agricola Ganadera ha notificado el desmonte de
operaciones CPT y comunicacidon del 9 de junio de 2009, en la cual la CRC Mercantil
informa a Agropar S.A. el desmonte de operaciones CPT de Gestion Agricola Ganadera. Asi
mismo de las pruebas practicadas en etapa de investigacion obra en el expediente
comunicacién de la CRC Mercantil del 16 de julio de 2009, en la cual se informa a
AGROPAR S.A. que de los resultados obtenidos de visitas técnicas realizadas al mandante

133 cuaderno No. 4 Folio 209-211

Cuaderno No. 4 Folio 208

Cuaderno No. 1 Folio 673-674
Cuaderno No. 4 Folio 205-206
Cuaderno No. 4 Folio 203-204

154
155
156
157

Pagina 41 de 139
Exp. 031-2010
Sala de Decision No. 10
Sesion 181 del 19 de octubre de 2010



Calle 113 #7—-21 Torre A Piso 15

Edificio Teleport Business Park

- PBX 6292529 FAX: 6292529 Ext. 165
) Bogota D.C.

www.bolsamercantil.com.co

Gestidn Agricola, se evidencid falta de semovientes y se solicita informar la razén de lo

anterior®®®,

En lo que se refiere al mandante Granja Porcicola San Diego, por cuenta del cual se
celebré la operacién CPT No. 9507548 celebrada el 16 de julio de 2009 y con fecha de
recompra el 3 de noviembre del mismo afio, fue remitido formato (sin fecha ni nombre)
de autorizacién consulta y reporte a centrales de informacion™®, pagarés y cartas de
instrucciones'® y certificado de existencia y representacion legal de la sociedad Granja
Porcicola San Diego Ltda™®’. Asi mismo se encuentra que luego de celebrada la operacion y
antes del vencimiento de la misma, mediante comunicacion del 30 de octubre de 2009
AGROPAR S.A. solicita al mandante efectuar el pago de la recompra de la operacién®%.
Posterior a la declaratoria de incumplimiento, se remite el estado de cuenta del

mandante, el 29 de marzo de 2010,

Para la operacion CAT No. 9354195 celebrada el 16 de junio de 2009, para recomprar el 16
de septiembre del mismo aio, realizada por cuenta del mandante Gustavo Espinoza Arias
(Central de Pollitos), Unicamente fue remitida una comunicacion sobre el vencimiento de

dos operaciones que no se relacionan con la operacion objeto de investigacion™®.

En cuanto a las operaciones CPT Nos. 8819589, 9482846 y 10012968 celebradas por
cuenta del mandante Javier Correal Pizarro en febrero, julio y octubre de 2009 para
recomprar en junio y octubre de 2009 y febrero de 2010 respectivamente obran
Unicamente comunicaciones remitidas durante el desarrollo y después del incumplimiento
de las operaciones. Asi se tiene que mediante comunicacion del 13 de octubre de 2009, el
mandante informa a la CRC mercantil que como plan de desmonte estd dispuesto a pagar
$10.000.000 al momento de vencimiento de cada CPT durante un periodo de tiempo de
dos afios'®. Se debe aclarar que para este momento la operacién No. 8819589 ya se habia
incumplido.

Adicionalmente obra comunicacion del 8 de enero de 2010, en la cual se informa a
AGROPAR S.A. que la CRC Mercantil no considera viable la propuesta de desmonte del
mandante por cuanto los plazos son muy prolongados®®. Posteriormente el 29 de enero
de 2010, AGROPAR S.A. envia a la CRC Mercantil documentaciéon del mandante para
realizar un CPT para renovar las obligaciones adquiridas que se venceran el 1 de febrero

138 cuaderno No. 1 Folio 948

Cuaderno No. 4 Folio 197
Cuaderno No. 4 Folio 193-196
Cuaderno No. 4 Folio 191-192
Cuaderno No. 4 Folio 198
Cuaderno No. 4 Folio 199-201
Cuaderno No. 4 Folio 186
Cuaderno No. 4 Folio 176
Cuaderno No. 4 Folio 175
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(se refiere a la operacion No. 10012968), sin embargo, la documentacion no obra en el
expediente167. También es remitido el estado de cuenta del mandante a febrero de
2010,

En cuanto a las operaciones CPT Nos. 9432049, 9432120 y 9489570 celebradas por cuenta
de la mandante Nancy Carvajal Corral, todas con fecha de recompra en octubre de 2009,
Unicamente obra comunicacién del 7 de mayo de 2010, en la cual la mandante solicita
aprobacién de renovacién de contratos y propuesta de un plan de desmonte para el pago
de contratos vigentes y saldo de operaciones vencidas en octubre de 2009, es decir, de las
operaciones objeto de investigacidon. Asi, propone renovar operaciones vigentes y
presenta plan de pagos para las vencidas hasta diciembre de 2010 y saldo total hasta
febrero de 2011*°. Mediante comunicacién del 12 de mayo de 2010, la CRC Mercantil
informa a AGROPAR S.A. que es viable el plan de desmonte de cupo total presentado por

170
la mandante™"".

En lo que se refiere a la mandante Nohora Liliana Martinez, por cuenta de quien se
celebraron las operaciones CPT Nos. 9489579, 9889526 y 10045293 y CGT Nos. 8645317,
8645319, 8644982, 8645335, 8998494 y 8998491 se encuentra una mayor documentacion
frente a las gestiones adelantadas, al menos en lo que se refiere a las operaciones sobre
contratos porcicolas a término que debian recomprarse en octubre de 2009 y enero y
febrero de 2010. En efecto, obra en el expediente formato scoring de 25 de febreroy 18
de junio de 2009'"!, copia de informes de visita del 27 de junio de 2009 en el cual se
verifica la existencia del subyacente y condiciones del mismo'’?, pagarés y cartas de
instrucciones'’®, estado de cuenta de la mandante con corte del 12 de junio de 2009 al 15
de septiembre de 2009'7*, relacién de negociaciones junio y julio’”, formato vinculacion
personas naturales sin fecha, firmado por la mandante y la sociedad comisionista'’® y
otros documentos de vinculacién tales como: certificado de inscripcion del contador

187 cuaderno No. 4 Folio 184

Cuaderno No. 4 Folio 177-179. Adicionalmente se encuentra comunicacién del 4 de enero de 2010 en
donde solicita pago de operacion que no es objeto de investigacion (Cuaderno No. 4 Folio 174);
comunicacién del 7 de enero de 2010, en la cual remite el scoring del Mandante para renovacién de la
operacion 9889527 que no es objeto de investigacion y remite acta de visita y formato de evaluacion
porcicultura y comunicacion del mismo dia remitiendo demds documentacién (Cuaderno No. 4 Folio 183 vy
180); comunicacion del 15 de abril de 2010, en la cual AGROPAR S.A. solicita efectuar el giro para el pago de
la recompra de una operacién que no es objeto de investigacién (Cuaderno No. 4 Folio 181) y otras
comunicaciones sobre operaciones que no son objeto de investigacién (Cuaderno No. 4 Folio 167-165)

'*? Cuaderno No. 4 Folio 161-162

Cuaderno No. 4 Folio 163

Cuaderno No. 1 Folio 668-672

Cuaderno No. 1 Folio 830-966

Cuaderno No. 4 Folio 143-146

Cuaderno No. 4 Folio 137

Cuaderno No. 4 Folio 114-115 y 108-109

Cuaderno No. 4 Folio 155
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publico independiente’’’, balance del afio gravable 2008’8, informe del contador publico

independiente sobre el acumulado comparativo con corte de operaciones a diciembre 31
de 2007, diciembre 31 de 2008 y cierre parcial a Junio 30 de 2009 sobre la elaboracién de
dichos estados financieros'’®, RUT*?, Declaracion de Renta 2007 y 2008 formulario de
conocimiento del cliente sector asegurador de la aseguradora Condor S.A.Y2 carta de
instrucciones para pagaré suscrito a favor de la aseguradora Condor S.A. y pagaré™®®. Asi
mismo obra comunicacion del 16 de febrero de 2009, en la cual AGROPAR S.A remite a la
CRC Mercantil copia de la pdliza solicitada por su mandante y certificacién de pago de la

misma™®*,

Ahora bien, obra asi mismo comunicaciéon del 15 de septiembre de 2009, en la cual
AGROPAR S.A. solicita el pago de los saldos pendientes en operaciones CPT mencionando
gue en caso no realizarlo antes del 30 de septiembre de 2009, se procederd al cobro
juridico de los mismos'®, comunicacién del 13 de octubre de 2009, en la cual AGROPAR
S.A. solicita el pago de la recompra de la operacién No. 9489579 con vencimiento el 23 de
noviembre de 2009'% y comunicacién del 20 de octubre de 2009, en la cual AGROPAR
S.A. solicita el pago de la recompra de las operaciones CGT Nos. 8644982, 8645317,
8645319 y 8645335 con vencimiento el 28 de octubre de 2009'®. Posteriormente
mediante comunicacion del 21 de octubre de 2009, AGROPAR S.A. remite a la mandante

relacion de las negociaciones realizadas por su cuenta en la Bolsa™®®.

El dia 29 de octubre de 2009, la mandante informa propuesta de plan de desmonte de
operaciones CPT*®. Esta comunicacién es remitida por AGROPAR S.A. el 4 de noviembre
de 2009, a la CRC Mercantil*®, sin embargo no obra en el expediente respuesta a dicha
comunicacion.

77 cuaderno No. 4 Folio 136

Cuaderno No. 4 Folio 135

Cuaderno No. 4 Folio 132-134

Cuaderno No. 4 Folio 130

Cuaderno No. 4 Folio 129-130

Cuaderno No. 4 Folio 127-128

Cuaderno No. 4 Folio 125-126

Cuaderno No. 4 Folio 151

Cuaderno No. 4 Folio 121. Es de anotar que mediante comunicacion del 21 de septiembre de 2009,
AGROPAR S.A. envia documentos relativos a la mandante a la aseguradora Condor S.A. (Cuaderno No. 4
Folio 124)

188 cuaderno No. 4 Folio 138

Cuaderno No. 4 Folio 142

Cuaderno No. 4 Folio 147. Se encuentra adicionalmente Factura de venta 10870 del 21 de octubre de
2009, por concepto de la operacién No. 10045293 (Cuaderno No. 4 Folio 140)

189 cuaderno No. 4 Folio 148

Cuaderno No. 4 Folio 149
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Posteriormente mediante comunicacién del 11 de noviembre de 2009, AGROPAR S.A.
solicita el giro de los recursos para el pago de la recompra de las operaciones CGT Nos.:
8645317, 8645319, 8644982 y 8645335 con vencimiento el 23 de noviembre de 2009 y
mediante comunicacion del 1 de diciembre de 2009, AGROPAR S.A. solicita a la CRC
Mercantil “se realice los tramites pertinentes para la activacion de pdlizas y liquidacién de
inventario de los contratos a términos CGT'S” de las operaciones Nos. 8644982, 8645317,
8645319, 8645335, 8679872, 8679873, 8679964, 8679878 y 8666340.

El dia 3 de diciembre de 2009, la mandante presenta nuevamente propuesta de
renovacién de contratos y plan de desmonte de operaciones CPT's**?. Dicha comunicacién
es remitida por AGROPAR S.A a la CRC mercantil el dia 9 de diciembre de 2009'%3. De
acuerdo con lo anterior mediante comunicacién del 17 de diciembre de 2009, la CRC
Mercantil informa a AGROPAR S.A. que es viable el plan de desmonte de CGT’'s y CPT's

194
propuesto por la mandante™".

Posteriormente, mediante comunicacion del 5 de febrero de 2010, AGROPAR S.A. solicita
pago de la recompra de la operacion CPT No. 10045293 con vencimiento el 8 de febrero
de 2010™".

Asi, encuentra la Sala que frente a estas operaciones existe una mayor documentacion
gue pueda soportar gestiones por parte de la sociedad comisionista, sin embargo las
situaciones presentadas frente a la mandante seran analizadas posteriormente cuando se
estudie la asesoria brindada por la sociedad comisionista a sus clientes.

En lo que se refiere al mandante Agrocomsa, por cuenta de quien se celebré la operacién
CPT No. 9489569 el dia 13 de julio de 2009 y con fecha de recompra del 28 de octubre de
2009, obran unicamente las Memorias reunion del 16 de junio de 2010, con la sociedad

91 cuaderno No. 4 Folio 157. Adicionalmente mediante comunicacién del 19 de noviembre de 2009,

AGROPAR S.A. remite a la CRC Mercantil los documentos de la mandante para la celebracion de
operaciones CGT. (Cuaderno No. 4 Folio 150)

192 cuaderno No. 4 Folio 152

Cuaderno No. 4 Folio 153

Cuaderno No. 4 Folio 163. Obra asi mismo Comunicacion del 22 de diciembre de 2009 en la cual la
mandante certifica que conoce los requisitos exigidos por la Bolsa para la celebracién de CPT’s, sin embargo
debe anotarse que dicha certificacion es bastante posterior a la celebracién de las operaciones y la
normatividad y requisitos para la celebracidon de las operaciones debia conocerlos antes de efectuar la
negociacion. (Cuaderno No. 4 Folio 158)

1% cuaderno No. 4 Folio 107. Se debe anotar que fue remitida comunicacién del 13 de octubre de 2009
dirigida a esta mandante (Nohora Liliana Martinez) para solicitar el pago de la recompra de la operacién No.
9432120 con vencimiento el 16 de octubre de 2009, sin embargo esta operacidén que en efecto se encuentra
bajo investigacion corresponde a la mandante Nancy Carvajal Corral.
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comisionista, el mandante y la CRC Mercantil, en donde se discute la situacién actual del

mandante y se dan propuestas de pagol%.

En cuanto a la mandante Maria Carolina Aragén, por cuenta de quien se celebrd la
operacidén CGT No. 8666340 con fecha de recompra el 27 de noviembre de 2009 obran
Unicamente comunicaciones del 20 de abril de 2010, en la cual AGROPAR S.A. remite a la
mandante el estado de cuenta en mora'®’ y comunicacién del 4 de mayo de 2010, en la
cual AGROPAR S.A. solicita a la mandante llegar a un acuerdo de pago sobre la operacion
ya que de lo contrario se liquidarian los inventarios, aclarando que el ofrecimiento no
implica ampliacién del plazo de recompra ni novacién de las obligaciones'®®. Adjunta

estado de cuenta del mandante®.

Frente a las operaciones CGT Nos. 8679872, 8679873, 8679964 y 8998600, celebradas por
cuenta del mandante CARLOS GERMAN ALFONSO, en enero y abril del afio 2009 con fecha
de recompra en noviembre de 2009 y febrero de 2010, obra una mayor documentacion.
Asi se tiene que el dia 9 de diciembre de 2008, la Gerente General de Gestidon Agricola
Ganadera Liz Mdnica Gamboa, en la cual entrega a AGROPAR S.A. la documentacién para
la vinculacidn a la sociedad comisionista del mandante®®, sin embargo la documentacién
mencionada en la misma no fue anexada al expediente.

Mediante acuerdo del 13 de octubre, firmado por el mandante y AGROPAR S.A. se

establece que para el cumplimiento de las operaciones CGT celebradas en la Bolsa y que

son objeto de investigacion, se procedera de la siguiente forma®®*:

e Para el vencimiento con AGROPAR S.A. el dia 30 de noviembre 2009 por valor de
$522.308.710°” se cancelard con recursos de un negocio entre CARLOS GERMAN
ALFONSO Y PROYECTAR VALORES, en su cartera colectiva, previo estudio y aceptacion por

parte de ellos, el cual estaré informando®®.

1% cuaderno No. 4 Folio 099. Adicionalmente se remite remite comunicacién del 26 de mayo de 2010 en la

cual solicita pago de operacion que no estd bajo investigacidn (Cuaderno No. 4 Folio 104)

'*” cuaderno No. 4 Folio 092-093

Cuaderno No. 4 Folio 089

Cuaderno No. 4 Folio 088

Cuaderno No. 4 Folio 060

Cuaderno No. 4 Folio 064

Se refiere a las operaciones Nos. 8679872, 8679873 y 8679964

En efecto obran en el expediente los siguientes documentos: Comunicacion del mandante del 13 de
octubre de 2009 dirigida a Opciones Bursatiles de Colombia y relacionadas con inversiones en la BVC vy la
BMC y en la cual se vincula asi mismo a Gestidn Agricola Ganadera. (Cuaderno No. 4 Folio 063) y
Comunicacién del 13 de octubre de 2009, dirigida a Gestién Agricola Ganadera en la cual el mandante
solicita que la Hipoteca que hizo a Gestion Agricola Ganadera sobre una finca por cuantia ilimitada, sea
transferida lo mds pronto posible a favor de la Cartera Colectiva Proyectar Valores S.A. por lo negocios con
Carlos German Alfonso (Cuaderno No. 4 Folio 065)
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e Para el vencimiento del 03 febrero del 2010°® por valor futuro $80.920.202, CARLOS
GERMAN ALFONSO lo cancelard con Cheque No. GV784890 de su cuenta corriente en
Bancolombia, dejando dicho cheque en consignacion en la oficina de Gerencia de
AGROPAR S.A. por dicho monto, cheque firmado y cruzado que solo se podrd hacer efectivo
el dia del vencimiento. No es transferible ni negociable antes de dicha fecha. (...)

Mediante comunicacién del 17 de noviembre, AGROPAR S.A. solicita efectuar el pago de
la recompra de las operaciones Nos. 8679872, 8679873 y 8679964 con vencimiento el 30

. 205
de noviembre“".

Ahora bien, al parecer se intentd celebrar nuevas operaciones con el mandante ya que el
dia 19 de noviembre de 2009, envia a Multiriesgos de Colombia S.A. y a Seguros Generales
Condor S.A. documentacién para aprobacién de cupos del mandante®® y el 30 de
noviembre de 2009, la CRC Mercantil informa a AGROPAR S.A. el cupo disponible del

207
mandante”".

No obstante lo anterior, mediante comunicacion del 30 de noviembre de 2009, el
mandante presenta plan de desmonte para operaciones vigentes, sin embargo menciona
gue para el vencimiento del 3 de febrero (operacién No. 8998600) ya consignd cheque
que se podra hacer efectivo el dia del vencimiento®®. Asi mismo mediante comunicacion
del 7 de diciembre de 2009, presenta propuesta para vencimientos asi: para las
operaciones Nos. 8679872, 8679873 y 8679964 con vencimiento el 30 de noviembre
renovacion inmediata por un afio (otorga garantias adicional) y se procedera al desmonte
de operaciones CGT con pagos anticipados trimestrales’®, este mismo dia envia
comunicacién presentando plan de desmonte e informa nuevamente que para la
operacion 8998600 con vencimiento el 3 de febrero de 2010 se ha dejado cheque en
consignacién en la oficina de AGROPAR S.A., cheque firmado y cruzado que solo se podra
hacer efectivo el dia del vencimiento. En este punto es preciso resaltar que no entiende la
Sala la razon por la cual la operacion 8998600 con vencimiento el 3 de febrero de 2010 no
fue recompra si segin el mandante ya habian sido entregados los recursos a la

%% s refiere a la operacién 8998600

Cuaderno No. 4 Folio 068. Nuevamente obra comunicacién del 28 de noviembre de 2009, en la cual el
mandante certifica que conoce los requisitos exigidos por la Bolsa para la celebraciéon de CGT’s. Se aclara
igualmente que dicha comunicacién debia ser de un momento previo a la celebracién de las operaciones
(Cuaderno No. 4 Folio 071)

2% cuaderno No. 4 Folio 061-062

Cuaderno No. 4 Folio 070. Obra asi mismo comunicacién del 27 de enero de 2010, en la cual el mandante
Carlos German Alfonso Salazar manifiesta a Seguros del Estado que esta dispuesto a dar en prenda de
garantia por los CGT cualquiera de las fincas que menciona en la comunicacién (Cuaderno No. 3 Folio 131).
Ahora bien al parecer estas operaciones no se realizan ya que mediante comunicacién de 4 de mayo de
2010, mediante la cual la CRC Mercantil devuelve los documentos presentado del mandante a AGROPAR
S.A. teniendo en cuenta la no celebracion de la operacion (Cuaderno No. 4 Folio 078)

2% cuaderno No. 4 Folio 079

Cuaderno No. 4 Folio 082
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comisionista mediante cheque que se encontraba en poder de AGROPAR S.A.; esta
situacién agrava la conducta ya que el cliente al parecer ya contaba con los recursos para
su recompra.

Ahora bien, obra en el expediente comunicacion del 25 de junio de 2010, en la cual
AGROPAR S.A. solicita al mandante llegar a un acuerdo de pago sobre la operacion ya que
de lo contrario se liquidarian los inventarios, aclarando que el ofrecimiento no implica
ampliacién del plazo de recompra ni novacién de las obligaciones**°. Adjunta estado de

cuenta del mandante®'.

De otra parte, fue remitido Derecho de peticion elevado por el mandante a AGROPAR
S.A., solicitando copia de los contratos que respaldan las operaciones, pdlizas de
cumplimiento, certificacién de no reclamacién del siniestro o copia de objecién del pago
por parte de la aseguradora. Manifiesta que “en mi calidad de tenedor de los ganados a que
hacen referencia las operaciones citadas dentro de la solicitud generaron una millonaria inversion
en su tenencia, razon por la cual en proximos dias presentare relacion detallada de gastos en que

717212

incurri”=** y comunicacion del 18 de agosto de 2010, en la cual AGROPAR S.A. da respuesta

al mismo*®.

En relacién con el mandante Ronald Romero Ruiz, por cuenta del cual se celebrd la
operacidon CGT No. 8679878 el 29 de enero de 2009 para recomprarse el 30 de noviembre
del mismo afo, obra en el expediente formato vinculacidon personas naturales del 14 de
enero de 2009*'*. No obran comunicaciones durante la ejecucién de las operaciones sino
sblo después de presentado el incumplimiento. Asi, obra comunicacién del 4 de mayo de
2010, en la cual AGROPAR S.A. solicita al mandante llegar a un acuerdo de pago sobre la
operacién ya que de lo contrario se liquidarian los inventarios, aclarando que el
ofrecimiento no implica ampliacién del plazo de recompra ni novacién de las

obligaciones®™ y anexa el estado de cuenta del mandante®'®.

Mediante comunicaciéon de 7 de diciembre de 2009, el mandante presenta plan de
desmonte, mencionando que para la operacion bajo investigacion, solicita renovacioén a
un afio, menciona que se realizard abono para disminuir el valor de la obligacién®"’. Esta
comunicacién es remitida por AGROPAR S.A. a la CRC Mercantil el mismo dia*'®. De
acuerdo con lo anterior, mediante comunicacion del 15 de diciembre de 2009, la CRC

1% cuaderno No. 4 Folio 074

Cuaderno No. 4 Folio 072
Cuaderno No. 4 Folio 057
Cuaderno No. 4 Folio 076
Cuaderno No. 4 Folio 045.
Cuaderno No. 4 Folio 055
Cuaderno No. 4 Folio 051
Cuaderno No. 4 Folio 048.
Cuaderno No. 4 Folio 049.
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Mercantil informa a AGROPAR S.A. que es viable el plan de desmonte de los CGT's
presentado por el mandante.

En lo que se refiere a las operaciones CGT Nos. 9129279 y 9129320, celebradas por cuenta
de la mandante Maria Cielo Llanos el 30 de abril de 2009 y con fecha de recompra del 1 de
marzo de 2010, obra una certificacion de referencia comercial de la mandante?'®. Antes
del vencimiento de las operaciones, AGROPAR S.A. envia comunicacion el 18 de febrero
de 2010, solicitando al mandante efectuar el pago de la recompra de las operaciones con
vencimiento el 1 de marzo de 2010%°. Ahora bien, como es sabido dicha recompra no se
efectud y por esto mediante comunicacién del 4 de mayo de 2010, AGROPAR S.A. solicita
al mandante llegar a un acuerdo de pago sobre la operacién ya que de lo contrario se
liguidarian los inventarios, aclarando que el ofrecimiento no implica ampliacion del plazo
de recompra ni novacion de las obligaciones’®’ y adjunta estado de cuenta del

222
mandante””.

Frente al mandante Jose Angel Sdnchez, por cuenta del cual se celebré la operacién CGT
No. 8950835 el 26 de marzo de 2009 con recompra el 26 de enero de 2010, obran
Unicamente documentos posteriores al incumplimiento. Asi se tiene que mediante
comunicacion del 8 de abril de 2010, la CRC Mercantil solicita a AGROPAR S.A. presentar
un plan de desmonte total para el mandante??. El 4 de mayo de 2010, AGROPAR S.A.
solicita al mandante llegar a un acuerdo de pago sobre la operacidn ya que de lo contrario
se liquidarian los inventarios, aclarando que el ofrecimiento no implica ampliacién del
plazo de recompra ni novacién de las obligaciones®®*. Posteriormente, mediante
comunicacién del 3 de julio de 2010, AGROPAR S.A. informa al mandante que la
operacidn se vencid y que por tanto la CRC es titular del derecho de dominio y posesion

sobre la mercancia’®. Adjunta estado de cuenta del mandante®®®.

En cuanto a las operaciones CGT Nos. 8998493, 8998489, 8998488, 8993453, 8993452,
8992473, 8992388, 8992360, 9033652 y 9032352, celebradas por cuenta del mandante
Nebio de Jesus Echeverry, en abril del afio 2009 y con fecha de recompra en el mes de
febrero de 2010, no se encuentra documentacién de forma previa a la celebracién de las
operaciones. El dia 15 de enero de 2010, antes del vencimiento de las operaciones,

219 cuaderno No. 4 Folio 031

Cuaderno No. 4 Folio 037

Cuaderno No. 4 Folio 041

Cuaderno No. 4 Folio 040

22 cyaderno No. 4 Folio 021. Mediante comunicacién del 20 de abril de 2010, en la cual AGROPAR S.A.
remite al mandante estado de cuenta en mora (Cuaderno No. 4 Folio 023)

2% cuaderno No. 4 Folio 028

Cuaderno No. 4 Folio 026

Cuaderno No. 4 Folio 025
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AGROPAR S.A. solicita al mandante efectuar el pago de la recompra de las operaciones
Nos. 8992360 y 8992388 con vencimiento el 15 de febrero de 2010%.

Mediante comunicacion del 26 de enero de 2010 AGROPAR S.A. remite a la CRC Mercantil
documentacién del mandante para realizacion de CGT's*?® y mediante comunicacién del
28 de enero de 2010 remite a Multiriesgos de Colombia documentacién del mandante

para aprobacion de cupos®®.

Sin embargo, mediante comunicacidn del 5 de febrero de 2010, el mandante presenta
plan de desmonte con propuesta de renovacién de contratos®’. Dicha propuesta es
remitida por AGROPAR S.A. a la CRC Mercantil el 10 de febrero de 2010%*'. De acuerdo
con lo anterior, mediante comunicacién del 18 de febrero de 2010, la CRC Mercantil

informa que considera viable el plan de desmonte presentado por el mandante®*%.

Ahora bien, la documentacién analizada previamente, tal y como se menciond, no abarca
la totalidad de las operaciones bajo investigacion ya que la informacién remitida no fue de
todos los mandantes, sino de aquellos por cuenta de quienes se actué en 59 de las 80
operaciones bajo investigacién. Sin embargo, a la investigada le fue solicitada Ia
informacion respecto de todas las operaciones sobre contratos a término investigadas.

Sin embargo se debe anotar que respecto del mandante Oscar Gerardo Gonzalez
(Operaciéon CPT No. 10083489), AGROCERDOS (Operaciones CPT Nos. 9283966 Y
10083490 y Sociedad Avicola El Tabacal (Operacion CAT No. 10173852), obran en el
expediente copia de informes de visitas remitidos por la CRC Mercantil**.

De acuerdo con toda la documentacion analizada previamente y remitida por la sociedad
comisionista como prueba de las gestiones realizadas, encuentra la Sala que queda claro
gue dichas gestiones no fueron efectuadas al menos de forma previa a la celebracién de
las operaciones y durante su ejecucioén.

En efecto, en cuanto a las gestiones previas se extraiia la documentacién que soporte los
analisis de riesgos realizados por la sociedad comisionista y de conocimiento del cliente,
en cuanto a este Ultimo aspecto Unicamente existe alguna documentacién y respecto de
muy pocos mandantes.

227 cuaderno No. 4 Folio 004

Cuaderno No. 4 Folio 014
Cuaderno No. 4 Folio 013
Cuaderno No. 4 Folio 011
Cuaderno No. 4 Folio 012
Cuaderno No. 4 Folio 010
Cuaderno No. 1 Folio 830-966
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Al respecto, se debe resaltar que en los instrumentos financieros es fundamental el
analisis de riesgos que se haga no sélo de la operacion, sino del mandante, su situacion
financiera y su capacidad de pago, mediante un proceso diligente y eficiente de
conocimiento del cliente asi como la identificacion y verificacidon de la existencia y calidad
del subyacente objeto de la negociacién. Asi mismo, es fundamental que este proceso se
realice, en el caso de las renovaciones, cada vez que se realice una nueva operacion ya
qgue la visita realizada para la celebracién de una operacién no es suficiente para la
celebracién de una operacién subsiguiente, teniendo en cuenta el ciclo productivo de los
semovientes.

Al respecto menciona el drea de seguimiento: “en razén de los numerosos incumplimientos
investigados, podria llegar a concluirse que AGROPAR S.A. no evalué en debida forma,
previamente a la celebracion de la operacion, las circunstancias del negocio, no realizo los estudios
de mercado elementales y esenciales para estimar los riesgos inherentes a las operaciones
celebradas, en especial frente a la capacidad econdmica de sus clientes, que le permitiera, mds alld
de cualquier duda razonable, advertir que estos contaban con la capacidad de ponerlo en
disposicion de cumplir con las obligaciones asumidas en la bolsa. De igual manera, se observa la
ausencia de informacion a sus clientes sobre sus derechos, sus obligaciones y deberes al impartir
una orden de venta en este tipo de contratos, v.gr. sobre la obligacién de suministrar los recursos
en forma oportuna para efectuar la recompra en los términos pactados”. Frente a lo anterior,
concuerda la Sala de Decisidon con las precisiones realizadas.

En efecto, la sociedad comisionista argumenta como justificaciéon del incumplimiento la
situacién financiera del sector tanto porcicola, como avicola y ganadero. Al respecto
encuentra la Sala que si bien es cierto que situaciones como las estudiadas en el presente
caso, pueden estar precedidas de situaciones de mercado complejas en donde los clientes
presentan problemas de liquidez; no es menos cierto que en el caso concreto se
evidencian inconsistencias en el andlisis de riesgos que cualquier profesional de este
mercado debe realizar, en el conocimiento del cliente y en la asesoria brindada a los
mismos.

De hecho, obra en el expediente informe de seguimiento y liquidacién del mandante
Agroempresarial S.A. en donde se evidencia las situaciones encontradas en diferentes
visitas realizadas en el mes de febrero de 2010 a las fincas mencionadas por el mandante

como lugar de ubicacién del subyacente concluyéndose que®**:

La entidad Agroempresarial S.A. arrendd una gran cantidad de predios ubicados a nivel
nacional, especialmente en las zonas de Villeta, Guaduas, Honda, Puerto Boyacd, Cartago,
Pereira y Viterbo entre otras. El proposito de arrendar estos predios, fue el de obtener recursos
a partir de la emision de titulos respaldados en Cerdos que debian reposar en los predios
mencionadas (sic) en el contrato de arrendamiento exigidos por la CRCBNA. La Operadora
Opciones Agropecuarias S.A., con base en las vistas (sic) realizadas y sefialadas en el informe
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antes mencionado, concluyé que en la mayoria de los predios nunca existiéo garantia para
respaldar las negociaciones correspondientes.

En efecto, de la lectura del resumen efectuado en el informe sobre cada una de las visitas,
se encuentra que los propietarios de los inmuebles arrendados por el mandante en su
mayoria informan que fue arrendada una instalacién determinada en donde no se
encontraban cerdos en custodia y engorde.

Al respecto no entiende la Sala cémo la sociedad comisionista no evidencio esta situacidn
de forma previa a la celebracién de las operaciones. En efecto, simplemente con realizar
visita de verificacion de la existencia del subyacente, se hubiera percatado de que los
mismos no existian o al menos no eran suficientes para garantizar la operacién, lo que
claramente ponia en riesgo el pago posterior de las obligaciones de recompra.

En punto del analisis de riesgos, se debe llamar asi mismo la atencién sobre los riesgos de
convertir y aplicar instrumentos de corto plazo en instrumentos de largo plazo, mediante
la renovacion de operaciones que se puede verificar en este caso, lo cual puede conllevar
a que el mandante disponga del subyacente a su voluntad dando una rotacién a los
inventarios y liquidandosus compromisoscon la liquidez que les aporta las
renovaciones. Asi, en situaciones como la anotada, para el mandante pierde
sentido el mantenimiento en custodia de los subyacentes, cuando puede comprarlos en
cualquier momento porque tiene una fuente de recursos permanente.

Sobre este punto se evidencia de las pruebas remitidas por la sociedad comisionista la
constante realizacién de roll overs con cada cliente, durante tiempos indefinidos. Al
respecto se debe resaltar que como lo ha mencionado reiterativamente la Camara
Disciplinaria, la forma de liquidar estas operaciones, claramente es con el pago y no, como
se desprende de lo dicho por la investigada, con la celebracion de otra operacion, es decir
con una “renovacion”. Asi, cada negociacién realizada en Bolsa es independiente y
conlleva sus propias obligaciones y por tanto, no se puede justificar el incumplimiento de
una operacién por la no realizacion de una operacién subsiguiente. Es por esto, que
independientemente de los proyectos de negociacibn que tenga una sociedad
comisionista, la misma debe cumplir las operaciones pactadas de forma cabal, oportuna e
integra. Asi las cosas, es preciso resaltar la importancia de que las sociedades
comisionistas miembros de la Bolsa sean diligentes y responsables al asesorar a sus
clientes en la adquisicién de los productos que se negociardn en este mercado,
explicdndoles claramente la estructura del negocio y aclarando que cada operacion
celebrada en la Bolsa es independiente y se debe cumplir en la fecha pactada y no
intentando venderlas como un instrumento a largo plazo o financiacion permanente.

En este punto cobra importancia un punto fundamental cual es la asesoria brindada a los
mandantes para la celebracién de las operaciones. En efecto, se incumplieron 42
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operaciones CGT realizadas con 17 mandantes diferentes, 32 operaciones CPT realizadas
con 9 mandantes diferentes y 6 operaciones CAT realizadas con 4 mandantes diferentes y
al ser tantas operaciones y mandantes, pareciera que el inconveniente tuviera su causa en
la sociedad comisionista y no en los clientes de forma especifica pues lo que pareciera
ocurrir es que los clientes ya pensaban que la operacidn podia renovarse indefinidamente
y por tanto, cuando se les solicita el pago en la fecha de vencimiento, no contaban con los
recursos suficientes en la fecha establecida. Asi se trata de un indebido manejo del
negocio por parte de la sociedad comisionista.

Al respecto encuentra la Sala que obra en el expediente comunicacion recibida el 19 de
mayo de 2010 por AGROPAR S.A. en la cual la mandante Nohora Liliana Martinez acusa
recibo de comunicacion del 15 de abril en la cual segin manifiesta se presenta una

relacidon de las “Pseudo posiciones vigentes ante la BNA” y menciona®”:

“Por lo anterior, en forma respetuosa manifiesto que jamds y nunca he dado mi
consentimiento para los ROLL OVER relacionados dentro de su escrito antes citado, razon
por la cual desde ahora debo manifestar que Uds., abusando de mi confianza y con los
documentos firmados con anterioridad en el primer contrato los han utilizado con
posterioridad y sin previa autorizacion expresa han venido realizando una serie de roll
overs, constituyendo a mi modo de ver una serie de conductas que pueden enmarcarse en
un momento determinado en diversos tipos penales, ya que sin mi autorizacion Uds., han
venido renovando contratos con lo cual ha defraudado la confianza no solo mia sino de la
BNA asi como de la CRCCBNA.

Asi las cosas debo manifestar que la relacion de las posiciones vigentes relacionadas
dentro de su escrito de fecha 15 de abril de 2010, a mi modo de ver constituyen una
falsedad por lo anteriormente expresado, ante lo cual en forma respetuosa le solicito que a
la mayor brevedad posible proceda informar de las mismas a la BNA asi como a la
CRCCBNA y a la aseguradora correspondiente, so pena de iniciar las acciones legales
correspondientes.

Igualmente debo manifestar que jamds y nunca la BNA ni la CRCCBNA me ha realizado
entrega de ningun animales a que hacen referencia los CGT relacionados dentro del escrito
multicitado, por el contrario lo que recibi fue una suma de dinero de la BNA-CRCCBNA,
razon por la cual tampoco entiendo porque si recibi una suma de dinero, en este momento
me presentan una serie de contratos porcicolas, a un precio determinado, razdn por la cual
solicito igualmente corregir tamario error y comunicarlo a la aseguradora”.

Adicionalmente obra derecho de peticidén elevado por la misma mandante a la sociedad
comisionista AGROPAR S.A. para que se ordene expedir copia de la totalidad de los
contratos e instrucciones que en la actualidad reposan en poder de la sociedad

comisionista®®.
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De lo anterior se deduce claramente la falta de informacién del cliente respecto de la
misma naturaleza de la operacién celebrada en Bolsa lo cual denota una conducta
totalmente alejada del profesionalismo y diligencia que debe profesar una sociedad
comisionista miembro de la Bolsa. En efecto, al no brindar una informacién veraz y exacta
a sus mandantes de tal manera que los mismos tengan claro cudles son sus obligaciones y
derechos y el alcance del producto ofrecido, no cumple de manera adecuada con su deber
de asesoria que emana del mismo contrato de comisién celebrado.

Por lo anterior, concuerda la Sala con lo manifestado por el Jefe del Area de Seguimiento
en cuanto que “no puede ser de recibo para este Despacho el considerar que cuando se celebra
una operacion financiera su cumplimiento pueda prolongarse indefinidamente en el tiempo, pues
la celebracion de cada operacion, ya sea bajo la modalidad de CGT, CPT o CAT obedece a unos
objetivos y tiene unas caracteristicas y condiciones propias que conforme a los respectivos
reglamentos deben cumplirse. De lo contrario, seria admitir que en este tipo de negocios, el
ganadero, porcicultor o avicultor, tiene la prerrogativa de fondearse en forma abierta en el
mercado de la BMC., con los consecuentes riesgos que, frente al cumplimiento de las operaciones,
pueden generarse”.

De otra parte, en punto del conocimiento del cliente es claro para la Sala que no efectuar
los procedimientos para determinar no sélo las actividades que realiza sino en general su
situacién financiera y juridica, su reconocimiento en el sector y su trayectoria comercial
demuestra una conducta alejada de los deberes de diligencia y especial responsabilidad
gue deben cumplir todas las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa. En efecto, si
bien es cierto que la sociedad comisionista tiene a su cargo la obligacidén de recompray no
le es dable alegar la falta de provision de fondos; no es menos cierto que se encuentra
obligada a efectuar un analisis adecuado sobre la capacidad de pago de su cliente. Lo
anterior se encuentra plasmado en el articulo 3.3.1.1. del Reglamento de Funcionamiento
y Operacion de la Bolsa que determina: “Tipos de operaciones (...) La operacion es un contrato
de comision cuando el interviniente en una operacion actua en el mercado a nombre propio pero
por cuenta de un tercero y en ejecucion de un encargo o mandato conferido por el comitente. De
conformidad con las disposiciones del Cédigo de Comercio que regulan el contrato de comision y
las normas que integran el régimen del mercado de valores es obligacion del miembro que actiua
en contrato de comision, verificar que su comitente tenga capacidad legal y econémica para
realizar las operaciones que ordena y para constituir garantias si fuere el caso”.

Todo lo anterior, y del analisis de la conducta de la sociedad comisionista en los
momentos previos a la celebracion de la operacién, denotan un agravante en la conducta
asumida, por la no recompra de las operaciones ya que dicha consecuencia se relaciona
directamente con la falta de diligencia en las gestiones que un profesional experto y
prudente debe desplegar para tomar la decision de efectuar una determinada
negociacién, maxime cuando en el caso concreto se trataba de la asuncién de un riesgo
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tan alto. En efecto, el valor futuro total de las operaciones bajo investigacién asciende a la
suma de $7.771.944.651.

De otra parte, de las pruebas analizadas no se evidencia mayor gestién durante el
desarrollo de las operaciones, en efecto no hay un seguimiento a los clientes, verificacion
de la existencia y calidad del subyacente y en general no se denota labor para intentar dar
cumplimiento a las negociaciones celebradas, mas aun si el mercado se encontraba en una
situacién compleja.

Asi las cosas encuentra la Sala que la conducta asumida por la sociedad comisionista tanto
en los momentos previos a la celebracidén de las operaciones como durante su ejecucidn
estd alejada del profesionalismo con que debe actuar una sociedad comisionista miembro,
toda vez que no cumplié con el deber de vigilancia que se predica dentro de las
obligaciones del profesional consistente en que “El profesional debe ser dindmico y activo, de
manera que no puede aguardar pasivamente el desarrollo de los acontecimientos, pues esa
diligencia es una condicion para su eficiencia. Este deber le exige al profesional estar atento o
vigilante, lo que significa que ha de anticipar razonablemente, de acuerdo con su experiencia, la
ocurrencia de situaciones nocivas o el cambio de tendencia en los negocios”®, y con su
obligacién de informacion inherente al contrato de comisién celebrado. En efecto, no se
evidencia en el presente proceso una actitud activa de la sociedad comisionista para

intentar mitigar los riesgos de las operaciones y prevenir la ocurrencia del incumplimiento.

Ahora bien, tal y como se menciond previamente, se hace necesario evaluar
adicionalmente las gestiones desplegadas por la sociedad comisionista, de forma posterior
al incumplimiento ya que es fundamental que se desplieguen todas las gestiones
tendientes a reconstruir el patrimonio de la CRC Mercantil que se vio afectado por el
mismo. Al respecto, es claro que la mayoria de las pruebas aportadas datan de fechas
posteriores al incumplimiento por lo que se evidencia cierta labor para intentar conseguir
los recursos de los clientes aunque sea de forma extempordnea. En efecto, obran en el
expediente comunicaciones de la sociedad comisionista solicitando el pago de las
obligaciones pendientes para algunos de los mandantes y del Acta de Intervencidn Policiva
realizada el 21 de marzo de 2010, se evidencia cierto acompanamiento a la CRC Mercantil
para lograr recuperar el subyacente objeto de la operaciéon®®. Adicionalmente de las
copias de las actas de comité de incumplimiento se evidencian ciertas gestiones
adicionales de la sociedad comisionista®*®. De hecho mediante correo electrénico del 27
de septiembre de 2010 la sociedad comisionista remitié correo electrénico remitido a la
CRC Mercantil informando deficiencias en el acta No. 8 de comité de incumplimientos®*°

7 SUESCUN MELO, JORGE. Derecho Privado. Estudios de Derecho Civil y Comercial Contemporaneo. Tomo |.
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No obstante lo anterior, dichas diligencias son aleatorias y no se evidencian en todas las
operaciones, adicionalmente no hay una gestién para verificar si los subyacentes seguian
existiendo y en las calidades necesarias para garantizar las operaciones ni se evidencian
acercamientos para llegar a acuerdos de pago con la CRC Mercantil, recordando que la
obligacién de recompra se encontraba en cabeza de la sociedad comisionista y por tanto,
las obligaciones pendientes son su responsabilidad. En efecto, la lectura de las pruebas
atrds relacionadas dejan la sensacion de que la sociedad comisionista Unicamente busca
responsabilizar a la CRC Mercantil por las situaciones presentadas y de hecho realiza
exigencias sobre la gestion que debe realizar esta entidad para recuperacidon del
subyacente vy liquidacidn de garantias olvidando que la causa de los inconvenientes que
hoy tienen a la CRC Mercantil en esta situacion se derivan de un incumplimiento por parte
de la sociedad comisionista de sus deberes legales y reglamentarios. En efecto como se ha
anotado reiterativamente, la obligacion de recompra se encontraba en cabeza de la
sociedad comisionista y no le era posible alegar la falta de provisiéon de los recursos por
parte de sus clientes ni justificar su conducta en excepciones propias de los mismos. Asi
las cosas, nuevamente se evidencia la falta de una actitud proactiva y que de forma
eficiente logre mitigar el impacto del dafio causado, lo cual de suyo conlleva una falta de
diligencia y profesionalismo por parte de la sociedad comisionista.

Ahora bien, en cuanto al recaudo de la cartera pendiente, remite la sociedad comisionista
el estado de cuenta y la gestidon realizada por AGROPAR S.A., mencionando que “es un
comparativo de la exposicion que tenia AGROPAR S.A. en operaciones financieras de venta en Julio
de 2009 vs Agosto de 2010. Acd pueden ustedes observar la disminucion del 69% que ha tenido
AGROPAR S.A. asi mismo lo vigente y lo incumplido actualmente”. En efecto, en dicha prueba se
evidencia gestion de la sociedad comisionista frente a algunos de los mandantes, de los
cuales no todos pertenecen a operaciones bajo investigacion en el presente proceso
disciplinario.

Segun informacién remitida por la CRC Mercantil, de las operaciones que se encuentran
bajo investigacién que en total sumaban incumplimientos por valor de $7.478.807.265
queda un saldo pendiente sin intereses de $3.493.424.404 lo que representa un 47% del
total incumplido.

Sin bien esta situacién es tenida en cuenta por la Sala de Decisién al evaluar el
comportamiento de la firma comisionista, no tiene la facultad de enervar los
incumplimientos presentados maxime cuando aun queda saldo pendiente por pagar,
después de practicamente un afio de decretado el ultimo de los incumplimientos bajo
investigacion.

En consideracion a lo anterior, la Sala constata que de las pruebas aportadas y los
argumentos de defensa presentados por la investigada, no se establece causal justa
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tendiente a enervar el incumplimiento de las obligaciones asumidas, establecidas en el
Reglamento de Funcionamiento y Operacién de la Bolsa y en las normas legales aplicables.

3.6.3. De las normas vulneradas por AGROPAR S.A. y concepto de la violacion

El incumplimiento en la recompra de una operacién y las justificaciones dadas por la
sociedad comisionista investigada implican el desconocimiento del contrato de comision.
En efecto, acorde con la normatividad vigente, es claro que el comisionista tiene a su
cargo la obligacidn de recompra ya que se encuentra actuando en virtud de un contrato
de comisidn, es decir, celebra una operacion a nombre propio pero por cuenta ajena
recayendo sobre el comisionista todas las obligaciones propias de la negociacion. Lo
anterior se encuentra plasmado en el Reglamento de la Bolsa, que en su articulo 4.2.1.10
establece: “Cuando las operaciones sean celebradas en virtud del contrato de comisién, serd
obligacion de la sociedad comisionista miembro de la Bolsa cumplir con las obligaciones derivadas
del Cédigo de Comercio y demds normas aplicables y verificar que su comitente posea capacidad
legal y econémica para realizar las operaciones que ordena y para constituir garantias si fuere el
caso. Sin perjuicio de lo anterior, la sociedad comisionista miembro de la Bolsa serd la obligada
frente al mercado respecto de la operacién celebrada y no serd admisible como excusa la
renuencia, negativa o falta de provision por parte de su comitente”. (negrillas por fuera del
texto original). En efecto, el contrato de comisidon es una especie de mandato no
representativo y no es admisible alegar como excepcidn la falta de provision de fondos
por parte del cliente tal y como lo determina adicionalmente el articulo 3.1.1.6. del
Reglamento en los siguientes términos: “Cada sociedad comisionista miembro de la Bolsa, por
el solo hecho de participar en cualquiera de los mercados administrados por la misma, declara y
acepta que las operaciones efectuadas por ésta la obligan en los términos establecidos en el marco
legal y reglamentario aplicable a su actuacion. En particular, cuando actuen en desarrollo del
contrato de comision, deberdn dar cumplimiento a las operaciones sin que les sea admisible alegar
falta de provision de parte de sus clientes”. En este punto es importante aclarar que la
excepcién de falta de provisién de fondos se refiere a la imposibilidad de la sociedad
comisionista de justificar el incumplimiento de una operacién en la no disposicién de los
recursos por parte de su mandante.

En efecto, al ser el contrato de comisién una especie de mandato no representativo
celebrado con un cliente plenamente conocido por ellos y para el cual decidieron hacer los
negocios correspondientes, el comisionista se hace responsable de la capacidad de pago
del mandante. Lo anterior se encuentra reflejado en el articulo 3.3.1.1. del Reglamento de
Funcionamiento y Operacién de la Bolsa que establece lo siguiente: “Tipos de operaciones
(...) La operacién es en contrato de comision cuando el interviniente en una operacion actua en el
mercado a nombre propio pero por cuenta de un tercero y en ejecucion de un encargo o mandato
conferido por el comitente. De conformidad con las disposiciones del Cddigo de Comercio que
regulan el contrato de comision y las normas que integran el régimen del mercado de valores es
obligacion del miembro que actua en contrato de comision, verificar que su comitente tenga
capacidad legal y econémica para realizar las operaciones que ordena y para constituir garantias si
fuere el caso”.
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La obligacién de recompra se encuentra especificamente establecida en las resoluciones
de la CRC Mercantil de forma especifica cada uno de los tipos de contratos a término,
como se ha anotado previamente y en el numeral 3.11.2 del Boletin Instructivo No. 09 de
2007 de la CRC Mercantil que determina que el incumplimiento final de la operacidn
financiera se refiere al “Evento presentado cuando en la fecha donde la obligacién de pago debe
ser cumplida, la recompra no es efectuada por parte de la sociedad comisionista que tiene a cargo
dicha obligacion; es decir, no se efectua el pago mediante la transferencia de fondos o entrega de
cheque en la CCBNA”, lo cual en el caso concreto es exactamente lo que ocurrid.

Lo anterior implica asi mismo el incumplimiento de lo establecido en el articulo 5.2.2.2.
gue determina que: “Las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa deberdn pagar el precio
de compra o hacer o verificar la entrega de los bienes, productos, servicios, titulos, valores,
derechos o contratos negociados, cuando actuen por cuenta de sus clientes o por cuenta propia, de
conformidad con el procedimiento establecido para tal efecto en el presente Reglamento, en las
Circulares e Instructivos. Para el efecto, no podrdn, en ningun caso, alegar falta de provision. En
desarrollo de la presente prevision las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa deberdn
cumplir estrictamente las obligaciones que contraigan con la Bolsa, la CRCBNA y con los demds
agentes del mercado”*.

La sociedad comisionista investigada no cumplié con esta obligacién en ninguna de las 80
operaciones de contratos a término bajo estudio y por tanto, al incumplir con la recompra
se encuentra vulnerando las disposiciones establecidas en el articulo 1.6.5.1. del
Reglamento de Funcionamiento que establecen de forma general por parte de los
miembros de la Bolsa, la obligacién de cumplimiento de los contratos celebrados en el
marco de la Bolsa, las obligaciones adquiridas y el cumplimiento de las normas, en los

siguientes términos**%:

“Num. 1° Cumplir estrictamente las obligaciones de cualquier género que contraigan con la
Bolsa y con quienes utilizan sus mecanismos de negociacion;

21 En concordancia con el numeral 6 del articulo 29 del Decreto 1511 de 2006 que establece: “Articulo 29.

Obligaciones generales de los miembros. Los miembros de las bolsas de bienes y productos agropecuarios,
agroindustriales o de otros commodities, estardn sujetos a las siguientes obligaciones: (...) “6. Pagar el precio
de compra o hacer la entrega de los bienes, productos, servicios, titulos, valores, derechos o contratos
negociados, cuando actuen por cuenta de sus clientes o por cuenta propia. Para el efecto, no podrdn, en
ningun caso, alegar falta de provision de los mismos. (...)”

2 Estas disposiciones se encuentran asi mismo establecidas en el Decreto 1511 de 2006 en los siguientes
términos: “Articulo 29 Obligaciones generales de los miembros. Los miembros de las bolsas de bienes y
productos agropecuarios, agroindustriales o de otros commodities, estardn sujetos a las siguientes
obligaciones: (...) Num 6° Pagar el precio de compra o hacer la entrega de los bienes, productos, servicios,
titulos, valores, derechos o contratos negociados, cuando actuen por cuenta de sus clientes o por cuenta
propia. Para el efecto, no podrdn, en ningun caso, alegar falta de provision de los mismos. (...) Num 11°
Cumplir estrictamente todas las obligaciones que contraigan con la bolsa de la que sean miembros o con los
demds agentes del mercado, y en especial con las operaciones que celebre por conducto de la bolsa
respectiva”.
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Num. 2 ° Cumplir permanentemente y en su integridad la ley, los estatutos y reglamentos de la
Bolsa y las determinaciones de sus dreas u drganos de direccion, administracion, operacion,
supervision, disciplina y de solucion de conflictos, sin que sirva de excusa o defensa la
ignorancia de dichos reglamentos, circulares, instructivos operativos, acuerdos y laudos;

Num. 7° Cumplir estrictamente los contratos que celebren con sujecion a los términos pactados
y a su naturaleza, dentro del marco legal, reglamentario, consuetudinario y con respecto a su
natural equilibrio. En ningtn caso serd admisible al momento del cumplimiento la excepcion de
falta de provision de fondos o la inexistencia del producto, documento o servicio negociado;”.

De esta manera queda claro que la sociedad comisionista en el marco del mercado
administrado por la Bolsa si no realiza un adecuado analisis de riesgos sobre su cliente y
sobre la negociacion en si misma, se expone abiertamente a tener que salir a cumplir con
su propio patrimonio las operaciones celebradas, ya que sélo en cabeza de la sociedad
comisionista recae la obligacién de cumplimiento que en el presente caso consistia en la
recompra de la operacién. En el caso concreto, al ser diferentes mandantes y diferentes
tipos de operaciones —CAT's, CPT’s y CGT's- queda claro que mas alla de una situacion de
mercado, lo que realmente fallo, fue el acercamiento y seguimiento de la sociedad
comisionista frente a sus mandantes. En efecto, ante una situacion como la evidenciada,
bien puede ocurrir que la sociedad comisionista no asesoré en debida forma a sus
mandantes y por tanto éstos no tenian pleno conocimiento sobre la estructura de la
operacién y adicionalmente no se realizd un adecuado andlisis de riesgos sobre los
mandantes y sus capacidades reales de pago, tal y como se comprobd.

Lo anterior ademas de contrariar la normatividad que rige este mercado, conlleva a que la
conducta asumida, resulte poco profesional y alejada de la diligencia y responsabilidad
exigibles de las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa. Por lo anterior, la sociedad
comisionista se encuentra ademas vulnerando la disposicion establecida en el numeral 6
del articulo 1.6.5.1 del Reglamento que establece que los miembros de la Bolsa, estaran
obligados a: “6. Conducir todos los negocios con lealtad, claridad, diligencia, buena fe, precision y
especial responsabilidad”, en concordancia con lo establecido en el numeral 8 del articulo 29

del Decreto 1511 de 2006 que determina la obligatoriedad de “Conducir todos los negocios
con lealtad, claridad, y precision, procurando la satisfaccion de los intereses de seguridad,
honorabilidad y diligencia, lo cual implica el sometimiento de su conducta a las diversas normas
que reglamentan su actividad profesional, ya provengan del Estado, de las mismas bolsas o
constituyan parte de los sanos usos y prdcticas del comercio o del mercado publico de valores”.

Al respecto es preciso resaltar que el caracter de profesional del comisionista de bolsa que
actia en este mercado, conlleva inherente una obligacién de lealtad que implica el
cumplimiento de diversos deberes que se desprenden de la misma, los cuales tanto la ley
como la jurisprudencia han identificado de forma no taxativa. Entre estos se encuentran el
deber de informacién, de vigilancia, de transparencia y la obligacién de ejecutar el
contrato entre otros. Respecto de esta ultima obligacion ha mencionado la doctrina:
“Como es evidente, la primera obligacion que se desprende del principio de lealtad es la de ejecutar
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el contrato, es decir, cumplir las obligaciones como “un buen profesional”, procediendo al efecto
con el grado de previsibilidad, cuidado y diligencia a que estda sometido y empleando todos los
medios razonables a su alcance para lograr el objetivo buscado por su acreedor al contratar, lo que
significa que el profesional debe actuar con los medios y el propdsito necesarios para que su cliente
alcance la finalidad social, econémica o juridica que persigue. Por ende el profesional debe prestar
los servicios a que se comprometio en la forma y en la oportunidad estipuladas o usuales”.

En efecto tal y como se menciond anteriormente, se traté de un problema de
asesoramiento de la operacién lo cual es imputable a la sociedad comisionista y contraria
los deberes de diligencia, responsabilidad y precisién a lo que se encuentra obligada y
adicionalmente hubo un inadecuado andlisis de riesgos y seguimiento del mandante para
poder determinar su capacidad de pago antes y durante el desarrollo de la operacion y
claro estda, para la fecha del vencimiento. Asi, es claro que si se hubiese tratado de una
situacion de mercado, la sociedad comisionista debia saber con anterioridad suficiente la
situacién en la que se encontraba cada uno de sus mandantes para determinar las
acciones a tomar. Este seguimiento claramente se debe realizar durante todo el desarrollo
de la operacién y no sélo cuando el incumplimiento es inminente o cuando el mismo ya se
ha presentado. Lo anterior conlleva a la vulneracién de lo establecido en el articulo 29 del
Decreto 1511 de 2006 que determina que las sociedades comisionistas deberan actuar
“como expertos prudentes y diligentes respecto de sus clientes, en especial en lo que se refiere a su
deber de asesoria a los mismos”.

De acuerdo con lo anterior, y por la vulneraciéon de diferentes normas reglamentarias y
legales, la sociedad comisionista investigada incumplio la disposicién establecida en el
articulo 5.2.1.1 que se refiere al cumplimiento de normas en los siguientes términos: “Las
sociedades comisionistas miembros de la Bolsa y las personas naturales vinculadas a éstas deberdn
obrar en todo momento de buena fe, con lealtad y como expertos prudentes y diligentes. Asi
mismo, deberdn asegurar que las obligaciones impuestas a éstas, por las normas legales, el
reglamento de funcionamiento y operacion de la Bolsa y el reglamento de la CRCBNA sean
observadas, acatadas y cumplidas en todo momento.” (negrillas por fuera del texto original).

Siendo esto asi y considerando el acervo probatorio, y la defensa presentada por la
sociedad comisionista AGROPAR S.A., la Sala de Decisiéon No. 10 de la Cdmara Disciplinaria
encuentra mérito suficiente para sancionar.

V. INCUMPLIMIENTO EN LA RECOMPRA EN OPERACIONES REPO SOBRE CDM Y
FRENTE AL DEBER DE ASESORIA

4.1. Hechos.

4.1.1. lLa sociedad comisionista AGROPAR S.A. realizé en calidad de comisionista
vendedor, 9 operaciones repo sobre CDM de extractos endulzantes, por cuenta de
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su mandante Frutales la Cosecha, con las condiciones que muestran a

continuacion®®:

No. Fecha Dias Fecha

SpEEET | s Cantidad | Valor Futuro Plazo Tasa Maxima

Recompra
8617243 | 16-ene-09 62.3| $ 99,602,609 | 60 |12.85% | 16-mar-09
8484144 | 17-dic-08 35| s 39,736,307 | 93 18.5% | 20-mar-09
8483993 | 17-dic-08 19§ 21,713,782 | 93 18.5% | 20-mar-09
8483995 | 17-dic-08 18| § 35,994,182 | 93 |18.45% | 20-mar-09
8484203 | 17-dic-08 13| § 15,152,800 | 93 18.5% | 20-mar-09
8496085 | 19-dic-08 2|'S 1,988,004 | 91 17.0% | 20-mar-09
8387331 | 27-nov-08 1|'$ 3,752,712 | 117 | 18.5%| 24-mar-09
8386885 | 27-nov-08 1| S 45,202,763 | 117 | 18.5%| 24-mar-09
8386774 | 27-nov-08 1| S 86,649,236 | 117 | 18.5%| 24-mar-09

4.1.2. En todas las operaciones relacionadas previamente, la sociedad comisionista
AGROPAR S.A. remitié comunicacién a la CRC Mercantil informando sobre el no
pago de las operaciones y solicitando la declaratoria de incumplimiento®**. De esta
manera, en todos los casos la CRC Mercantil envié comunicaciéon a la Bolsa
solicitando evaluar la procedencia de decretar el incumplimiento de las
operacione5245.

4.1.3. Las operaciones relacionadas previamente, fueron declaradas incumplidas por los

valores y certificaciones que se muestra a continuacion?*®:

243 Y . . . s sae
Comprobantes de negociaciéon y detalle de las operaciones en el Sistema de Informacién Bursatil:

8617243 (Cuaderno No. 1 Folios 001-004), 8484144 (Cuaderno No. 1 Folios 008-010), 8483993 (Cuaderno
No. 1 Folios 014-016), 8483995 (Cuaderno No. 1 Folios 020-023), 8484203 (Cuaderno No. 1 Folios 027-030),
8496085 (Cuaderno No. 1 Folios 034-037), 8387331 (Cuaderno No. 1 Folios 041-043), 8386885 (Cuaderno
No. 1 Folios 047-049), 8386774 (Cuaderno No. 1 Folios 053-056).

2% Comunicacion de la sociedad comisionista informando sobre el no pago de las operaciones y solicitando
la declaratoria de incumplimiento: Operaciones Repo sobre CDM: 8617243 (Cuaderno No. 1 Folios 005),
8484144 (Cuaderno No. 1 Folios 012), 8483993 (Cuaderno No. 1 Folios 017), 8483995 (Cuaderno No. 1 Folios
024), 8484203 (Cuaderno No. 1 Folios 031), 8496085 (Cuaderno No. 1 Folios 038), 8387331 (Cuaderno No. 1
Folios 044), 8386885 (Cuaderno No. 1 Folios 050), 8386774 (Cuaderno No. 1 Folios 057).

*>Comunicacién de la CRC Mercantil solicitando a la Bolsa evaluar la declaratoria de incumplimiento:
Operaciones Repo sobre SDM: 8617243 (Cuaderno No. 1 Folios 006), 8484144 (Cuaderno No. 1 Folios 011),
8483993 (Cuaderno No. 1 Folios 025), 8483995 (Cuaderno No. 1 Folios 020-023), 8484203 (Cuaderno No. 1
Folios 032), 8496085 (Cuaderno No. 1 Folios 039), 8387331 (Cuaderno No. 1 Folios 045), 8386885 (Cuaderno
No. 1 Folios 051), 8386774 (Cuaderno No. 1 Folios 058).

%% Declaratorias de incumplimiento de la Bolsa: Operaciones repo sobre CDM: 8617243 (Cuaderno No. 1
Folios 007), 8484144 (Cuaderno No. 1 Folios 013), 8483993 (Cuaderno No. 1 Folios 019), 8483995 (Cuaderno
No. 1 Folios 026), 8484203 (Cuaderno No. 1 Folios 033), 8496085 (Cuaderno No. 1 Folios 040), 8387331
(Cuaderno No. 1 Folios 046), 8386885 (Cuaderno No. 1 Folios 052), 8386774 (Cuaderno No. 1 Folios 059).
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Fecha
Opel\:':;:ién ceIZE(;::ién Valor Futuro Méxima | PSD Fecha incun\il:lli:iento
Recompra

8617243 | 16-ene-09 | S 99,602,609 | 16-mar-09 | 64 | 17-mar-09 | $ 99,602,609
8484144 | 17-dic-08 | S 39,736,307 | 20-mar-09 | 69 | 24-mar-09 | $ 39,736,307
8483993 | 17-dic-08 |$ 21,713,782 | 20-mar-09 | 70 | 24-mar-09 | § 21,713,782
8483995 | 17-dic-08 | S 35,994,182 | 20-mar-09 | 71 | 24-mar-09 | $ 35,994,182
8484203 | 17-dic-08 | $ 15,152,800 | 20-mar-09 | 72 | 24-mar-09 | § 15,152,800
8496085 | 19-dic-08 | $ 1,988,004 | 20-mar-09 | 73 | 24-mar-09 | $ 1,988,004
8387331 | 27-nov-08 | S 3,752,712 | 24-mar-09 | 76 | 25-mar-09 | $ 3,752,712
8386885 | 27-nov-08 | S 45,202,763 | 24-mar-09 | 77 | 25-mar-09 | § 45,202,763
8386774 | 27-nov-08 | S 86,649,236 | 24-mar-09 | 78 | 25-mar-09 | $ 86,649,236

4.2. Solicitud de Explicaciones Formales

El Area de Seguimiento, solicité explicaciones institucionales a la sociedad comisionista
investigada AGROPAR S.A. mediante ASI-144 del 5 de enero de 2010 sobre las
operaciones Nos. 8617243, 8484144, 8483993, 8483995, 8484203, 8496085, 8387331,
8386885 y 8386774.

Frente al presunto incumplimiento en la recompra considerd que la sociedad comisionista
podria haber vulnerado las disposiciones contenidas en los numerales 6, 8, 11 y 20 del
articulo 29 del Decreto 1511 de 2006, los numerales 1, 2, 6, 7 y 29 del articulo 1.6.5.1. del
Libro | del Reglamento de Funcionamiento y Operacidn de la Bolsa y los articulos 3.1.1.6.,
4.2.1.10,5.2.1.1. y 5.2.2.2. del mismo Reglamento, asi como el numeral 2 incisos segundo
y tercero del articulo 3.3.1.1 del Reglamento y el numeral 4 del articulo 6 de las
Resoluciones 002 y 003 de 2008 de la CRC Mercantil. Considera asi mismo que tal
actuacion podria configurar la conducta objeto de investigacién y sancion prevista en los
numerales 13 y 21 del articulo 2.2.2.1 del Libro Il del reglamento de la Bolsa y la
establecida en el numeral 3.11.2 del Boletin Instructivo No. 09 del 19 de febrero de 2007
de la CRC Mercantil.

Frente a la solicitud antes citada la sociedad comisionista AGROPAR S.A. no presentd
explicaciones formales en término, el cual, se vencia el 20 de enero de 2010. En forma
extemporanea, mediante comunicacién 1095 del 25 de enero de 2010**’, solicité prérroga
para dar respuesta a la solicitud formal de explicaciones, la cual fue negada por el Area de

Seguimiento, mediante comunicacion ASI-149 del 26 de enero de 2010%.

7 cuaderno No. 1 Folio 554

%8 cuaderno No. 1 Folio 555
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4.3. Evaluacion de las Explicaciones por parte del Area de Seguimiento y Pliego de
Cargos.

La evaluacién frente a la recompra de las operaciones contiene los mismos argumentos ya
citados en el numeral 3.3. de la Resolucién frente al incumplimiento en la recompra de
operaciones sobre contratos a término.

De otra parte en lo que se refiere a la imputacién frente al deber de asesoria, el Jefe del
Area de Seguimiento realiza un andlisis de los correos electrénicos obrantes en el
expediente, en los cuales considera que “se aprecia que la sociedad comisionista AGROPAR
S.A. no cumplié con el deber de asesoria a su mandante Frutales La Cosecha S.A., por cuanto de los
mismos se infiere que al no le informd previamente sobre los efectos de un incumplimiento en la
obligacion de recompra, especialmente los que se derivan frente a las garantias bdsicas de las
operaciones”.

Asi considera que: “en relacién con el deber de asesorar a su mandante Frutales La Cosecha S.A.
este Despacho observa que la informacion brindada, segun se evidencia de los hechos analizados,
resulta insuficiente, en relacion con el tipo de operacion que estaba celebrando, esto es, Repo
sobre CDM, toda vez que la actuacion del mandante denota total desconocimiento sobre las
implicaciones de otorgar unas garantias afectas a las operaciones celebradas, las cuales, ante un
eventual incumplimiento, se harian exigibles, como ocurrié con las operaciones antes citadas y que,
por lo tanto, no podrian ser tenidas en cuenta por su cliente, asi se encontrara intervenido por la
Superintendencia de Sociedades, como ocurrid, se repite, con la sociedad Frutales La Cosecha S.A.”

De acuerdo con lo anterior considera que la sociedad comisionista vulnerd las siguientes
disposiciones reglamentarias: Articulo 97 del Estatuto Organico del Sistema Financiero,
Articulo 1.5.3.3. de la Resolucién 400 de 1995, Articulo 42 del Decreto 1511 de 2006 vy los
Articulos 5.2.1.15. y 5.2.2.1. del Libro V del Reglamento de Funcionamiento y Operacion
de la Bolsa.

4.4. Descargos presentados por la Sociedad Comisionista AGROPAR S.A.

La sociedad comisionista en audiencia de descargos frente a la Sala de Decisién No. 10, en
sesidon 165 del 19 de agosto de 2010 expuso sus argumentos de defensa frente a los
cargos imputados, los cuales serdn tenidos en cuenta por la Sala para el anilisis de la
responsabilidad disciplinaria.

En primer lugar, se refiere a las gestiones realizadas por la sociedad comisionista y
menciona: “Haber entre todas voy con transparencia a hablar, de lo que era la estevia
puntualmente, encontramos al globo, que es tratar de acercarse a una firma comisionista, abrir la
base de datos y bueno, dentro de las actuaciones que se hicieron de la firma comisionista en el
tema puntual de la stevia, que aqui hay un claro hecho de principe habldndolo pues en la
terminologia juridica”. Asi mismo resalta que se realizaron estudios al producto.
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Posteriormente explica las situaciones presentadas de forma posterior al incumplimiento,
en especial las referidas a la venta del producto subyacente de las operaciones
incumplidas.

4.5. Consideraciones de la Sala.
4.5.1. Consideraciones de la Sala y argumentos de defensa de la sociedad comisionista.

Se encuentra probado en el expediente que la sociedad comisionista AGROPAR S.A.,
celebrd en calidad de comisionista vendedor las operaciones Repo CDM sobre extractos
endulzantes Nos. 8617243, 8484144, 8483993, 8483995, 8484203, 8496085, 8387331,
8386885 y 8386774 en los meses de noviembre y diciembre de 2008 y enero de 2009, con
las condiciones mencionadas en el numeral 4.1.1. de los Hechos. Las operaciones debian
ser recompradas entre el 16 y el 24 de marzo de 2009. Es preciso anotar que mediante
Resolucion No. 094 del 23 de enero de 2009, la Superintendencia Financiera de Colombia
adoptd medida de intervenciéon administrativa respecto de la sociedad Frutales La
Cosecha S.A.

Mediante comunicacion del 27 de febrero de 2009, AGROPAR S.A. informa al Interventor
de la sociedad Frutales La Cosecha, teniendo en cuenta el proceso que se adelanta sobre
el cliente, que esta sociedad tiene obligaciones financieras con la sociedad comisionista en
virtud de operaciones Repo sobre CDM celebradas en la Bolsa y explica la naturaleza y
condiciones de estas operaciones. Asi mismo, solicita el pago de la recompra en la fecha

pactada®®.

Posteriormente mediante comunicacién del 12 de marzo de 2009, AGROPAR S.A. solicita

al Interventor de Frutales La Cosecha el pago de las operaciones repo sobre CDM?**°.

El dia 18 de marzo de 2009, mediante correo electrdnico el representante legal de
AGROPAR S.A. remite al interventor de Frutales la Cosecha comunicacién sobre el
incumplimiento decretado por la Bolsa respecto de la operacién No. 8617243 que debia

recomprarse el 16 de marzo y menciona que se ejecutaran las garantias®".

Frente a lo anterior, el dia 19 de marzo de 2009, el interventor de Frutales La Cosecha da
respuesta a esta comunicacion, en correo electrénico dirigido al Presidente de la Bolsa y
sefiala que la sociedad se encuentra intervenida y por lo tanto solicita “abstenerse de
ejecutar cualquier garantia o adelantar accion u operacion alguna que tengan relacion con la

%% cuaderno No. 4 Folio 226-228. Se debe anotar que la comunicacién relacionada no se encuentra firmada

por lo tanto corresponde a un documento no manuscrito sin firma y se le dara el valor probatorio de tal.
250 . .y . . . . S
Esta comunicacién obra a folio 223 del cuaderno No. 4, sin embargo no se encuentra firmada ni recibida.

1 cuaderno No. 1 Folio 061
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sociedad intervenida y que pudiesen contravenir las normas que gobiernan este proceso de
intervencion”.

Por su parte el Presidente de la Bolsa, mediante comunicacion del 30 de marzo de 2009,
da respuesta a dicha comunicacién informando que se dara traslado de la misma a la CRC
Mercantil en su calidad de compensadora y liquidadora de las operaciones financieras. No
obstante lo anterior, informa que “de conformidad con el régimen legal y reglamentario
aplicable, el CDM objeto de la operacion se encuentra afectado por su vinculacion a una operacion
bursdtil y sobre el mismo no puede recaer ningun tipo de medidas administrativas o judiciales que
comprometan la integridad del mercado (...)”. Asi mismo, se refiere al principio de finalidad y
explica que el CDM objeto de la operacién y los bienes depositados que éste representa,
se encuentran a disposicion de la CRC Mercantil, mas aun cuando salieron del patrimonio
de Frutales La Cosecha, auin antes de que se ordenara la intervencion de la sociedad*>.

Frente a la situacion presentada es fundamental realizar un andlisis sobre las gestiones
previas adelantadas por la sociedad comisionista, en especial aquellas encaminadas al
conocimiento del cliente y analisis de riesgos dadas las circunstancias de su mandante, lo
cual sera estudiado mas adelante.

Ahora bien, continuando con la traza de los hechos presentados, tal y como se menciond
en los hechos, ninguna de las operaciones fue recomprada en la fecha pactada, por lo cual
se certificd el incumplimiento de las mismas y la CRC Mercantil el dia pactado para el
cumplimiento de la recompra, debid salir a cumplirle a los inversionistas con sus propios
recursos. Posterior al incumplimiento tenemos que mediante comunicacion del 11 de
mayo de 2009, la sociedad Ecoquimica Ltda. remite informe sobre resultados de una
muestra de estevia sweta, en donde se lee que “la concentracion de la estevia en la muestra
es muy cercana a la de una estevia pura. Se puede determinar segun este andlisis que el total de
steviosidos glicosilados encontrados en la muestra remitida por Uds. Se situan dentro del rango de

. . . 253
las especificaciones de productos enviadas por el fabricante”.

Posteriormente, mediante comunicacién DFOC-0015 del 29 de mayo de 2009, la CRC
Mercantil informa a AGROPAR S.A. que teniendo en cuenta los incumplimientos
decretados, la entidad “se encuentra plenamente habilitada para emprender las acciones
tendientes a exigir el pago de las sumas de dinero que a la fecha ha tenido que pagar de sus
propios recursos (...)” y solicita presentar a la mayor brevedad posible las alternativas para

el pago®*.

Mediante comunicacién del 5 de junio de 2009, AGROPAR S.A. da respuesta a la anterior

comunicacién proponiendo lo siguiente®:

2 cyaderno No. 1 Folio 063-064

Cuaderno No. 3. Folio 085-090
Cuaderno No. 1 Folio 171-172
Cuaderno No. 3. Folio 083-084

253
254
255
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Que se solicite a ALMAGRARIO S.A. en su calidad de Almacén General de Depdsito proceder a la
venta de la mercaderia almacenada, para que con el fruto de tal venta se cancelen los gastos
del almacenamiento y los derivados de la o las operaciones de venta, se entregue el remanente
a la CRCBNA para que ésta recupere el valor que haya tenido que cancelar con el
incumplimiento, se pague el valor de las comisiones y costos de operacion a AGROPAR S.A. y, de
ser el caso, se entregue el remanente al algente (sic) especial de La Cosecha.

Asi mismo, menciona que “(...) por cuanto Agropar S.A. no ha celebrado contrato de depdsito
alguno con Almagrario y no es la titular del producto por estar éste a disposicion de la CRCBNA, no
resulta posible aceptar ni procesar la cuenta de cobro remitida por la CRCBNA, por lo que se
procede a la devolucion de la misma, a la espera de lograr estructurar una solucion que sirva a
todas las partes”.

Posteriormente mediante comunicaciéon del 8 de Julio de 2009, AGROPAR S.A. remite a la
CRC Mercantil propuesta de compra por parte de la sociedad comisionista, del producto
objeto de las operaciones repo sobre CDM de stevia Frutales la Cosecha S.A. incumplidas.
Dicha propuesta consiste en la compra de 1.200 kilos por mes por un valor total de
negocio de $355.000.000%°.

Mediante comunicacion del 16 de septiembre de 2009, se remite el informe de resultados

de pruebas de caracterizacion de Estevia Sweeta por parte de EcoQuimica Ltda®’.

Ahora bien, tal y como se menciond en las consideraciones generales de la Sala, el 10 de
agosto del afio 2009 se suscribié acuerdo de pago entre el Representante Legal de la CRC
Mercantil y el Representante Legal de AGROPAR S.A. Respecto de las operaciones objeto
de investigacidon se establece que la suma adeudada por concepto de las mismas de
$355.002.840 —que es mayor al valor futuro total de las operaciones ya que se agregan los
intereses- se cancelaran “mediante la compra que efectuard LA COMISIONISTA del subyacente
de la operacion, en las condiciones que se describen a continuacién (..)”. Posteriormente

menciona que si no es posible la venta del subyacente, “LA COMISIONISTA deberd cancelar el
valor adeudado por el concepto contenido en este literal en las sumas pactadas inicialmente para

la compraventa de la Stevia Sweta, en las fechas que se indican a continuacion {(...)”. Asi mismo,
la sociedad comisionista se obliga a ampliar la vida util del producto.

Obra en el expediente Factura de venta de la CRC Mercantil para AGROPAR S.A. del 6 de
agosto de 2010 sobre 1 caja por 20kg de stevia sweta por valor de $1.298.806, se anota

%% cuaderno No. 3. Folio 082

%7 cuaderno No. 4 Folio 212-221
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258

que dicha factura se encuentra cancelada®™" y Factura de venta del 19 de agosto de 2010
259

sobre 1 caja por 20kg de stevia sweta por valor de $1.298.806°".

No obstante lo anterior, es claro que de las facturas remitidas se deduce que no fue
adquirido por la sociedad comisionista la totalidad del producto, quedando remanente y
saldo por pagar a la CRC Mercantil.

Mediante comunicaciéon del 28 de diciembre de 2009, AGROPAR S.A. hace devolucion de
cuentas de cobro a la Jefe de Contabilidad de la CRC Mercantil relacionadas con el
almacenamiento del producto estevia toda vez que “{..) Agropar no puede salir a honrar
obligaciones que por disposicién legal no le corresponden (...)”**° y explica que debido a la
intervencion de la Superintendencia a la sociedad se debieron congelar las operaciones
con el cliente.

En efecto, encuentra la Sala que los argumentos de la sociedad comisionista esgrimidos en
audiencia practicada por la Sala no se encaminan a negar el hecho de la no recompra sino
a justificar la misma y a explicar las situaciones presentadas de forma posterior al
incumplimiento. Asi, los argumentos de la sociedad comisionista pueden resumirse en: (i)
El mandante no pudo efectuar la recompra al entrar en proceso de intervencién por parte
de la Superintendencia, (ii)) AGROPAR S.A. se ha ofrecido a comprar el producto de forma
posterior al incumplimiento, (iii) la CRC Mercantil no ha efectuado las gestiones adecuadas
para proceder a la venta del producto.

En punto del primer argumento se debe precisar la naturaleza de la operaciéon celebrada y
las consecuencias que de la misma se derivan.

Asi, tenemos que las operaciones Repo sobre Certificados de Mercancias, para la época de
los hechos, se encontraban reguladas en el Reglamento de Funcionamiento y Operacién
de la Bolsa y en la Resolucién No. 11 de 2000 de la CRC Mercantil adicionada mediante
Resolucion No. 18 del 31 de octubre de 2000 y modificada mediante Resolucion 02 de
2002. De esta forma, se encuentra establecido que en un primer momento las partes
contratantes en la negociacién deberdn garantizar el cumplimiento de las obligaciones
qgue emerjan de la misma, mediante el endoso en propiedad a la CRC Mercantil del
Certificado de Depdsito de Mercancias realizado por el mandante del comisionista
vendedor inicial. Ahora, acorde al articulo 9 de la Resolucion 11 de 2000, la CRC Mercantil
solo desendosard y regresara los CDM’s cuando se presenten los siguientes documentos:

8 cuaderno No. 3 Folio 166

Cuaderno No. 3 Folio 167. Asi mismo, obra en el expediente Certificacion del 23 de agosto de 2006 del
INVIMA en cuanto el producto Endulzante Natural stevia Marca Sweta no requiere registro sanitario si es
comercializado como materia prima para utilizacion exclusiva por la industria de alimentos y el sector
gastrondmico (Cuaderno No. 4 Folio 225).

?%% cyaderno No. 3. Folio 080-081
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“1. Carta de la firma comisionista en la cual certifique expresamente que “la operacion de
recompra numero (el numero de la operacion cumplida) sobre el CDM # (numero del titulo
subyacente de la operacion) se encuentra cumplida en cuanto al pago”, firmada por el
representante legal de la firma.

2. Custodia emitida por la Cdmara debidamente anulada.

3. Debe existir, en el texto del mandato del inversionista, una autorizacion irrevocable de él a la
Cdmara para que ésta desendose una vez su comisionista le informe a la Cdmara del
cumplimiento de la operacion en la recompra, exceptuando de toda responsabilidad a la
Camara una vez recibida la orden de desendoso del comisionista”.

Segln esto, es claro para la Sala que en los casos en los cuales el mandante no cumpla con
la obligacién de recompra, serd entonces la sociedad comisionista vendedora quien
deberd cumplir esta obligacion y la CRC Mercantil entonces le entregara el titulo a ésta,
quien podra adoptar las medidas pertinentes frente a su mandante incumplido. Lo
anterior, teniendo en cuenta que en el marco del mercado administrado por la Bolsa, son
las sociedades comisionistas las llamadas a cumplir las operaciones, para lo cual, no
podrdn alegar la falta de provision de fondos.

Adicionalmente, es importante traer a colacidon el principio de finalidad establecido en la
Ley 964 de 2005°!, el cual eleva a rango legal la firmeza de las operaciones realizadas

261 Ley 964 de 2005. Articulo 10. “Principio de finalidad en las operaciones sobre valores. Las drdenes de

transferencia de fondos o valores derivadas de operaciones sobre valores, asi como cualquier acto que, en los
términos de los reglamentos de un sistema de compensacion y liquidacion de operaciones deba realizarse
para su cumplimiento, serdn firmes, irrevocables, exigibles y oponibles frente a terceros a partir del
momento en que tales drdenes hayan sido aceptadas por el sistema de compensacion y liquidacion.

Se entiende por orden de transferencia la instruccidn incondicional dada por un participante a través de un
sistema de compensacion y liquidacion de valores para que se efectue la entrega de un valor o valores, o de
determinada cantidad de fondos a un beneficiario designado en dicha instruccion.

Para efectos de esta ley, se entiende que una orden de transferencia ha sido aceptada cuando ha cumplido
los requisitos y controles de riesgo establecidos en los reglamentos del respectivo sistema de compensacion y
liquidacion, adoptados conforme a las disposiciones pertinentes. Tales reglamentos deberdn ser aprobados
por la Superintendencia de Valores.

Pardgrafo 1°. Una vez una orden de transferencia haya sido aceptada por el sistema de compensacion y
liquidacidn en los términos sefialados en esta ley, los valores y los fondos respectivos no podrdn ser objeto de
medidas judiciales o administrativas incluidas las medidas cautelares, drdenes de retencion o similares, asi
como las derivadas de normas de naturaleza concursal, de toma de posesion, disolucion, liquidacion, o
acuerdos globales de reestructuracion de deudas, que tengan por objeto prohibir, suspender o de cualquier
forma limitar los pagos que deban efectuarse a través de dicho sistema. Las drdenes de transferencia
aceptadas, los actos necesarios para su cumplimiento y las operaciones que de aquellas se derivan no podrdn
impugnarse, anularse o declararse ineficaces. Estas medidas sdlo surtirdn sus efectos respecto a drdenes de
transferencia no aceptadas a partir del momento en que sean notificadas al administrador del sistema de
acuerdo con las normas aplicables. En el caso de medidas derivadas de normas de naturaleza concursal, de
toma de posesion, disolucion, liquidacion, o acuerdos globales de reestructuracion de deudas dicha
notificacion deberd hacerse de manera personal al representante legal del administrador del sistema.
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sobre valores desde el momento en que las érdenes hayan sido aceptadas por el sistema
de compensacion y liquidacion. Asi, este principio vela por la seguridad de las operaciones
en cuanto protege al inversionista sobre posibles retractos o acciones de terceros que
puedan afectar sus intereses.

Ahora, para el caso que nos interesa, quiere la Sala resaltar que acorde a este principio
cuando una operacion se encuentre en firme, “éstas no podrdn ser objeto de medidas
judiciales o administrativas incluidas las medidas cautelares, érdenes de retencion o similares, asi
como las derivadas de normas de naturaleza concursal, de toma de posesion, disolucion,
liquidacion, o acuerdos globales de reestructuracion de deudas, que tengan por objeto prohibir,
suspender o de cualquier forma limitar los pagos que deban efectuarse a través de dicho sistema.
Las Ordenes de transferencia aceptadas, los actos necesarios para su cumplimiento y las
operaciones que de aquellas se derivan no podrdn impugnarse, anularse o declararse ineficaces.
Estas medidas solo surtirdn sus efectos respecto a drdenes de transferencia no aceptadas a partir
del momento en que sean notificadas al administrador del sistema de acuerdo con las normas
aplicables. En el caso de medidas derivadas de normas de naturaleza concursal, de toma de
posesion, disolucion, liquidacion, o acuerdos globales de reestructuracion de deudas dicha
notificacion deberd hacerse de manera personal al representante legal del administrador del
sistema”?®.

Asi las cosas encuentra la Sala que la justificacion dada por la sociedad comisionista no
puede ser aceptada no sélo porque en virtud del principio de finalidad la intervencién
efectuada al cliente no afectaba la negociacidn realizada sino realmente porque la
obligacién de recompra se encontraba en cabeza de la sociedad comisionista y no podia
alegar como justificacién del incumplimiento, la falta de provisién de fondos por parte de
su cliente. En efecto, resalta nuevamente la Sala que al estar la obligacién en cabeza de la
sociedad comisionista no es aceptable que justifique el incumplimiento Unicamente en
situaciones propias del mandante, ya que frente a la Bolsa y al mercado no es éste ultimo
quien incumplid sino la sociedad comisionista que realizd la operacidn a nombre propio
pero por cuenta ajena.

En segundo lugar, frente al argumento segun el cual la sociedad comisionista se ofrecid a
comprar el producto, evidencia la Sala que si bien es cierto que las facturas aportadas
demuestran gestidn y colaboracién por parte de la sociedad comisionista, no es menos
cierto que éstas corresponden a una minima parte del producto que subyace las

Pardgrafo 2°. Lo dispuesto en este articulo se entiende sin perjuicio de las acciones que puedan asistir al
agente especial, el liquidador, los érganos concursales, a las autoridades pertinentes o a cualquier acreedor
para exigir, en su caso, las indemnizaciones que correspondan o las responsabilidades que procedan, por una
actuacion contraria a derecho o por cualquier otra causa, de quienes hubieran realizado dicha actuacion o de
los que indebidamente hubieran resultado beneficiarios de las operaciones realizadas.

Pardgrafo 3°. Lo previsto en el presente articulo sera aplicable a las operaciones que se efectuen tanto en el
mercado mostrador como a las que se realicen en los sistemas de negociacion de valores, a partir del
momento en que hayan sido aceptadas por el sistema de compensacion y liquidacion.”

262 | ey 964 de 2005. Articulo 10.
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operaciones repo incumplidas y por tanto, si en efecto la sociedad comisionista hubiese
realizado la compra a la que se comprometid, esto es de la totalidad del producto, ya se
habria recuperado el patrimonio afectado de la CRC Mercantil y esta entidad no tendria
aun almacenado el producto en el Almacén General de Depésito.

Finalmente, en cuanto a la inconformidad de la sociedad comisionista frente a las
gestiones adelantadas por la CRC Mercantil se debe aclarar que esta Sala no tiene
competencia para entrar a pronunciarse sobre las mismas. Sin embargo se anota que esta
entidad envio como prueba al expediente, los ultimos analisis realizados al producto, el
aviso de subasta del 23 de septiembre de 2010 y un archivo Excel que contiene la
informacidn de los contactos que se hicieron a fin de comercializar la stevia desde el mes

de mayo de 2009 hasta septiembre de 20093,

Asi las cosas, encuentra la Sala que la sociedad comisionista incumplié con sus
obligaciones legales y reglamentarias al no efectuar la recompra de las operaciones Repo
sobre CDM bajo estudio sin existir causal que la pueda eximir de responsabilidad.

Ahora bien, es preciso entrar a estudiar las gestiones adelantadas por la sociedad
comisionista AGROPAR S.A. en los momentos previos a la celebracién de la operacion ya
gue el hecho de que el mandante haya sido intervenido es una situacién que conllevd a
que se dificultara el cumplimiento y si bien la intervencién como tal no podria ser
imputable a la sociedad comisionista, si lo es, la ausencia de gestiones para efectuar un
debido conocimiento del cliente y analisis de riesgos asi como la asesoria brindada al
mismo.

Al respecto la Sala de Decision mediante Resolucién de Decreto de pruebas No. 119 de
2010 solicité “Oficiar a la sociedad comisionista AGROPAR S.A., para que allegue con destino a la
Sala, la documentacion en donde consten las gestiones realizadas por AGROPAR S.A. en cuanto a
asesoria y conocimiento del cliente en las operaciones Repo sobre CDM identificadas con los
numeros 8617243, 8484144, 8483993, 8483995, 8484203, 8496085, 8387331, 8386885 y 8386774
(...)”. Asi mismo mediante comunicacién CD-423 del 23 de agosto de 2010, la Secretaria de
la Camara Disciplinaria recordd a la sociedad comisionista AGROPAR S.A. las pruebas
solicitadas por la Sala en audiencia practicada al representante legal de la investigada,
entre las cuales se encontraba la “Documentacién en donde consten las gestiones realizadas por
AGROPAR S.A. en cuanto a asesoria y conocimiento del cliente en las operaciones Repo sobre CDM
identificadas con los nimeros 8617243, 8484144, 8483993, 8483995, 8484203, 8496085, 8387331,
8386885 y 8386774”.

263 cuaderno No. 3. Folios 248-273. Asi mismo dentro de estas pruebas obra la relacidn de los saldos

adeudados por la sociedad comisionista a la CRC Mercantil con corte a octubre 13 de 2010 y comunicacion
PC-496 mediante la cual se da respuesta a correo electronico remitido por AGROPAR S.A. el 27 de
septiembre de 2010.
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En efecto la sociedad comisionista aportd pruebas durante la audiencia y posteriormente
remitié documentacion adicional mediante comunicacién 2277 del 24 de agosto de 2010.

Las pruebas aportadas durante la audiencia datan de fechas posteriores al incumplimiento
y por lo tanto no se pueden tener en cuenta para el andlisis de las gestiones desarrolladas
por la sociedad comisionista de forma previa a la celebracidén de la operacion. Por su parte
de las pruebas aportadas posteriormente, no se evidencia ninguna documentacién que
date de fechas anteriores a la celebracién de las operaciones y que puedan de alguna
manera demostrar alguna gestiéon desplegada por la sociedad comisionista para
determinar las condiciones financieras y juridicas de su cliente y un conocimiento de quien
provee o hacia quien se dirigen sus recursos. En efecto, la sociedad Frutales La Cosecha
S.A. fue intervenida por operaciones de captacion o recaudo de dineros del publico en
forma masiva y habitual. Al respecto, se debe aclarar que en ningin momento se impone
a la sociedad comisionista la obligacion tajante de prever la situacion presentada, sin
embargo se extrafnan las gestiones propias de un profesional del mercado para determinar
las situaciones propias de su cliente de forma prudente y diligente. En efecto, Unicamente
obra en el expediente Formato Financiero Comité de Riesgo con vigencia desde
04/07/2008.%*

En cuanto al incumplimiento en el deber de asesoria, sefiala el Area de Seguimiento que
“en relacién con el deber de asesorar a su mandante Frutales La Cosecha S.A. este Despacho
observa que la informacion brindada, segun se evidencia de los hechos analizados, resulta
insuficiente, en relacion con el tipo de operacion que estaba celebrando, esto es, Repo sobre CDM,
toda vez que la actuacion del mandante denota total desconocimiento sobre las implicaciones de
otorgar unas garantias afectas a las operaciones celebradas, las cuales, ante un eventual
incumplimiento, se harian exigibles, como ocurrié con las operaciones antes citadas y que, por lo
tanto, no podrian ser tenidas en cuenta por su cliente, asi se encontrara intervenido por la
Superintendencia de Sociedades, como ocurrid, se repite, con la sociedad Frutales La Cosecha S.A.”.
En efecto es obligacion de las sociedades comisionistas de la Bolsa el brindar informacién
exacta, completa e integra a sus clientes sobre la naturaleza, deberes y obligaciones que
se derivan de la operacién celebrada en Bolsa para que éstos puedan adoptar una decision
informada. Asi mismo, es claro que el “profesional diligente y avisado dejard constancia escrita
de las actuaciones realizadas con el fin de informar a su cliente, asi como de las sugerencias y
advertencias que le haya hecho, si bien la ley no exige prueba documentaria”®. Al respecto es
preciso resaltar que no obra en el expediente documentacién alguna que al menos
indique que se cumplié con las obligaciones enunciadas o que al menos pruebe que el
cliente tenia suficientemente conocimiento de la naturaleza y condiciones de Ia
negociacion realizada. Tal y como se menciond previamente dicha documentacién fue
solicitada a la sociedad comisionista en varias ocasiones y no fue aportada, de lo cual se

%4 cuaderno No. 1 Folio 666-667

Laudo Arbitral CCV de Inurbe vs Fiduagraria. Ocho de junio de 1999. Arbitros: Jose Ignacio Narvaez
Garcia- Julio Cesar Uribe Acosta.

265
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puede concluir o que no existe o que hay una deficiencia en la diligencia de la sociedad
comisionista al no aportar la documentacion solicitada.

En efecto, nuevamente tenemos que no se evidencia el nivel de profesionalismo que le es
exigible a la sociedad comisionista no sélo por la deficiente informacidon brindada al
cliente -o al menos la remitida al érgano disciplinario- sino por la ausencia de gestiones de
forma previa y concomitante a la operacion. Asi mismo, encuentra la Sala que a pesar de
gue en forma posterior la sociedad comisionista se comprometio en diversas ocasiones a
comprar el producto que subyace a los CDM que no fueron recomprados o en su defecto
pagar el precio de la recompra, dicha situaciéon no ha acontecido y por lo tanto no logra
probar gestiones posteriores al incumplimiento.

A lo anterior se debe sumar el dafio ocasionado a la entidad que actia como contraparte
de las operaciones financieras, la CRC Mercantil, la cual a la fecha aldn tiene saldo
pendiente de pago de operaciones que se vencieron en el mes de marzo del afio 2009, lo
gue claramente atenta contra la estabilidad del mercado.

4.5.2. De las normas vulneradas por la conducta de AGROPAR S.A. y concepto de la
violacion.

En el caso concreto se encuentra probado que la sociedad comisionista AGROPAR S.A., no
efectud el pago de la recompra de las operaciones repo sobre CDM Nos. 8617243,
8484144, 8483993, 8483995, 8484203, 8496085, 8387331, 8386885 y 8386774 en la fecha
pactada para el efecto lo cual implica el incumplimiento final de la operacién tal y como se
encuentra definido en el numeral 3.11.2 del Boletin Instructivo No. 09 de 2007 de la CRC
Mercantil. Por lo anterior, se incumple de la misma manera el articulo 5.2.2.2. del
Reglamento que determina la obligatoriedad por parte de las sociedades comisionistas de
pagar el precio cuando actuen por cuenta de sus clientes o por cuenta propia, sin poder
alegar como justificacion del incumplimiento, la falta de provisién.”®

Asi mismo, al igual que en las operaciones sobre contratos a término estudiadas
previamente, encuentra la Sala que en el caso concreto el hecho de justificar el
incumplimiento Unicamente en las situaciones propias del mandante, implica el
desconocimiento del contrato de comisién y la obligacidon de recompra que en virtud del
mismo tiene a su cargo el comisionista. Lo anterior implica la vulneracién de los articulos
3.3.1.1. 3.1.1.6. y 4.2.1.10 del Reglamento que reafirman las disposiciones propias del
contrato de comisidén y asi mismo reiteran que la sociedad comisionista miembro de la

%% En concordancia con el numeral 6 del articulo 29 del Decreto 1511 de 2006 que establece: “Articulo 29.

Obligaciones generales de los miembros. Los miembros de las bolsas de bienes y productos agropecuarios,
agroindustriales o de otros commodities, estardn sujetos a las siguientes obligaciones: (...) “6. Pagar el precio
de compra o hacer la entrega de los bienes, productos, servicios, titulos, valores, derechos o contratos
negociados, cuando actuen por cuenta de sus clientes o por cuenta propia. Para el efecto, no podrdn, en
ningun caso, alegar falta de provision de los mismos. (...)”
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Bolsa es la obligada frente al mercado, y por tanto, no serd admisible como excusa la
renuencia, negativa o falta de provisién por parte de su comitente.

Adicionalmente el incumplimiento en la recompra de las operaciones estudiadas implica la
vulneracién de los numerales 1, 2 y 7 del articulo 1.6.5.1. del Reglamento que establecen
de forma general por parte de los miembros de la Bolsa, la obligacién de cumplimiento de
los contratos celebrados en el marco de la misma, las obligaciones adquiridas y el
cumplimiento de las normas.?’

De esta manera reitera nuevamente la Sala, que si la sociedad comisionista no realiza un
adecuado andlisis de riesgos sobre su cliente y sobre la negociacion en si misma, se
expone abiertamente a tener que salir a cumplir con su propio patrimonio las operaciones
celebradas, ya que sdélo en cabeza de la sociedad comisionista recae la obligacién de
cumplimiento que en el presente caso consistia en la recompra de la operacion. En el caso
concreto, no encontré la Sala que existiera documentacion alguna que evidenciara
gestiones por parte de la investigada para efectuar dichos estudios de manera previa a la
celebracién de las operaciones.

Lo anterior ademas de contrariar la normatividad que rige este mercado, conlleva a que la
conducta asumida, resulte alejada de la diligencia y responsabilidad exigibles de las
sociedades comisionistas miembros de la Bolsa, pues contrasta con la prudencia con la
gue un profesional deberia manejar sus negocios. Por lo anterior, la sociedad comisionista
se encuentra ademas vulnerando la disposicion establecida en el numeral 6 del articulo
1.6.5.1 del Reglamento que establece que los miembros de la Bolsa, estaran obligados a:
“6. Conducir todos los negocios con lealtad, claridad, diligencia, buena fe, precision y especial
responsabilidad”, en concordancia con lo establecido en el numeral 8 del articulo 29 del
Decreto 1511 de 2006 que determina la obligatoriedad de “Conducir todos los negocios con
lealtad, claridad, y precision, procurando la satisfaccion de los intereses de seguridad,
honorabilidad y diligencia, lo cual implica el sometimiento de su conducta a las diversas normas
que reglamentan su actividad profesional, ya provengan del Estado, de las mismas bolsas o
constituyan parte de los sanos usos y prdcticas del comercio o del mercado publico de valores”.

Al respecto es preciso resaltar que el caracter de profesional del comisionista de bolsa que
actua en este mercado, implica que el grado de previsibilidad y prudencia con que debe

*%7 Estas disposiciones se encuentran asi mismo establecidas en el Decreto 1511 de 2006 en los siguientes

términos: “Articulo 29 Obligaciones generales de los miembros. Los miembros de las bolsas de bienes y
productos agropecuarios, agroindustriales o de otros commodities, estardn sujetos a las siguientes
obligaciones: (...) Num 6° Pagar el precio de compra o hacer la entrega de los bienes, productos, servicios,
titulos, valores, derechos o contratos negociados, cuando actuen por cuenta de sus clientes o por cuenta
propia. Para el efecto, no podrdn, en ningun caso, alegar falta de provision de los mismos. (...) Num 11°
Cumplir estrictamente todas las obligaciones que contraigan con la bolsa de la que sean miembros o con los
demds agentes del mercado, y en especial con las operaciones que celebre por conducto de la bolsa
respectiva”.
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manejar sus negocios se encuentra por encima del correspondiente al de un buen padre
de familia y por tanto, le es exigible una mayor rigurosidad en el cumplimiento de estos
deberes. En el caso concreto, no se evidencia que la diligencia adoptada por la investigada
haya sido suficiente de tal manera que haya realizado todas las gestiones pertinentes para
evitar la conducta reprochable, o al menos intentar mitigar sus efectos nocivos.

De acuerdo con lo anterior, y por la vulneracién de diferentes normas reglamentarias y
legales, la sociedad comisionista investigada incumplio la disposicién establecida en el
articulo 5.2.1.1 que se refiere a la obligatoriedad por parte de las sociedades comisionistas
miembros de la Bolsa de cumplir las normas y “obrar en todo momento de buena fe, con
lealtad y como expertos prudentes y diligentes”.

Siendo esto asi y considerando el acervo probatorio, y la defensa presentada por la
sociedad comisionista AGROPAR S.A., la Sala de Decisiéon No. 10 de la Cdmara Disciplinaria
encuentra mérito suficiente para sancionar.

V. INCUMPLIMIENTO EN LA CONSTITUCION DE LA GARANTIA DE LA OPERACION CPT
No. 9492298.

5.1. Hechos.

5.1.1. La sociedad comisionista AGROPAR S.A. celebré en calidad de comisionista
vendedor, la operacién No. 9492298 el dia 14 de julio de 2009, con pago inicial ese
mismo dia, sobre 4 contratos porcicolas a término pactando como fecha de
recompra el dia 29 de octubre de 2009 a un valor futuro de $ 95.312.000%°.

5.1.2. Mediante comunicaciéon OC-258 del 14 de julio de 2009, la CRC Mercantil solicité a
la Bolsa evaluar la procedencia de decretar el incumplimiento de la operacion por
“el no cumplimiento en la constitucion de garantias por parte de la sociedad
comisionista”®.

5.1.3. La administracién de la Bolsa, mediante comunicacién PSD-321 del 15 de julio de
2009, declaré el incumplimiento de la operacidn por no constituir la garantia de la

misma2’°,

5.2.  Solicitud de Explicaciones Formales
El Area de Seguimiento, con fundamento en el articulo 2.4.3.1 del Libro Il del Reglamento

de Funcionamiento y Operacién de la Bolsa, solicitd explicaciones institucionales a la
sociedad comisionista investigada AGROPAR S.A. mediante ASI-144 del 5 de enero de

268 Comprobante de negociacidn y detalle de la operacion en el SIB (Cuaderno No. 1 Folios 205-207)

Cuaderno No. 1 Folio 208
Cuaderno No. 1 Folio 209
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2010, considerando que la sociedad comisionista podria haber vulnerado las disposiciones
contenidas en los numerales 8, 11, 12 y 20 del articulo 29 del Decreto 1511 de 2006, los
numerales 1, 2, 6, 7, 11 y 29 del articulo 1.6.5.1. del Libro | del Reglamento de la Bolsa y
los articulos 3.1.1.6., 4.2.1.10, 5.2.1.1. y 5.2.2.2. del mismo Reglamento, asi como el
numeral 2 incisos segundo y tercero del articulo 3.3.1.1. del Reglamento y el numeral 5 del
articulo 6 de la Resolucién 002 de 2008 de la CRC Mercantil. Considera asi mismo que tal
actuacion podria configurar la conducta objeto de investigacién y sanciéon prevista en los
numerales 12 y 21 del articulo 2.2.2.1. del Libro Il del reglamento de la Bolsa y la
establecida en el numeral 11.6 del articulo 11 del reglamento de la CRC Mercantil y el
numeral 3.11.2. del Boletin Instructivo No. 09 del 19 de febrero de 2007 de la misma
entidad.

Frente a la solicitud antes citada la sociedad comisionista AGROPAR S.A., tal como se
menciond en precedencia, no presenté explicaciones formales en término, el cual, se
vencia el 20 de enero de 2010 y la solicitud de préorroga fue rechazada por el drea de
seguimiento por ser presentada en forma extemporanea.

5.3. Pliego de Cargos elevado por el Area de Seguimiento

Se refiere en primer lugar a la prueba decretada, mediante la cual se solicita a la CRC
Mercantil allegar el documento segun el cual se constituyd y aportd la pdliza
correspondiente a la garantia bdsica de la operacién. Dicha prueba no fue allegada sin
embargo, la CRC Mercantil sefala que se solicité declarar el incumplimiento ya que no se
emiti®6 comunicado alguno por parte de un corredor o la aseguradora sobre el
cumplimiento de dicho trdmite. De acuerdo con lo anterior considera el Area de
Seguimiento que “la investigada no cumplié con la obligacion de constituir a érdenes de la
CRCBNA las garantias de la operacion a que se ha hecho referencia”.

De esta manera considera: “En este orden de ideas, de acuerdo con la evidencia analizada la
firma comisionista investigada vulnerd, no solo el Reglamento de la CRCBNA, sino diversas normas
a las que debe obediencia, tales como el articulo 29 (numeral 12) del Decreto 1511 de 2006,
articulos 1.6.5.1. (numeral 11), 2.2.2.1. (numeral 12), 3.3.1.1. (Numeral 2 incisos sequndo y tercero)
del Reglamento de Funcionamiento y Operacion de la BNA, articulo 6 (numeral 5) de la Resolucion
002 de 2008 de la CRCBNA y el numeral 3.11.2. del Boletin Instructivo No. 09 de 2007 de la
CRCBNA”.

Asi mismo, recuerda que la sociedad comisionista no presentd explicaciones formales lo
cual considera que “denota una total despreocupacion de la firma, aspecto totalmente contrario
a lo que se esperaria de un profesional del mercado, amén de que con su actuacion, lo unico que
demuestra, ademds del evidente incumplimiento de la tantas veces mencionada obligacion de
constituir las garantias bdsicas, es un palmario desconocimiento de la reglamentacidon que impera
en el mercado administrado por la BNA”.
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5.4. Descargos presentados por la Sociedad Comisionista AGROPAR S.A.

La sociedad comisionista en audiencia de descargos frente a la Sala de Decisién No. 10, en
sesion 165 del 19 de agosto de 2010 expuso sus argumentos de defensa frente a los
cargos imputados, sin embargo no se refirid de forma especifica a la no constitucion de
garantias en la operacién CPT No. 9492298.

5.5. Consideraciones de la Sala.
5.5.1. De la obligacion de constitucion de la garantia

El Decreto 1511 de 2006, establece en su articulo 29, numeral 12 —hoy Decreto 2555 de
2010 Articulo 2.11.1.8.1 numeral 12- que las sociedades comisionistas miembros de las
bolsas de bienes y productos agropecuarios deberdn “Otorgar las garantias que sean exigidas
por el reglamento de la bolsa de la cual sea miembro”. Por su parte el Reglamento de
Funcionamiento y Operacién de la Bolsa determina que las sociedades comisionistas
miembros deberdn: “Constituir las garantias generales, especiales y las demds que exija el
presente reglamento, en la oportunidad y condiciones establecidas, las cuales deberdn mantenerse
vigentes y libres de gravdmenes o limitaciones. Asimismo, esta obligacion deberd cumplirse de
conformidad con los reglamentos de otras entidades cuando la Bolsa efectue la compensacion y
liquidacion de operaciones y administracion de garantias por conducto de terceros™"*.

De forma especifica para las operaciones de contratos porcicolas a término se establece
en la Resolucidon 002 de 2008 de la CRC Mercantil, que en virtud de la celebracién de la
operacién, la sociedad comisionista que actua por cuenta del mandante vendedor
adquiere las siguientes obligaciones especiales: “Constituir a ordenes de la CRCBNA las
garantias de la operacidon, asi como las que adicionalmente ésta llegare a exigir, en los horarios

estipulados para tal efecto” y en esta misma disposicidon se determina cudles seran esas
garantias de la operacién en los siguientes términos:

ARTICULO 7. DE LAS GARANTIAS DE LA OPERACION.- Para el asiento en CRCBNA de una
operacion CPT serd necesario que previamente la sociedad comisionista vendedora obtenga y
entregue a la CRCBNA S.A. las siguientes garantias:

1) CERTIFICADO FAG (Fondo Agropecuario de Garantias) o las garantias sustitutas que el Comité
de Riesgos de la CRCBNA apruebe.

2) Poliza de Seguros que asegure el daiio patrimonial sufrido por la CRCBNA generado por
incumplimiento de la obligacion de recompra a cargo del vendedor.

a7 Reglamento de Funcionamiento y Operacién de la BMC Bolsa Mercantil de Colombia. Articulo 1.6.5.1.

numeral 11.
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Asi, la pdliza de seguros se constituye en una garantia de la operacién y su no
constitucion, de acuerdo con el numeral 11.6 del Reglamento de la CRC Mercantil,

originard un incumplimientom.

Sin embargo, de acuerdo con las pruebas que obran en el expediente, se constata que
efectivamente la sociedad comisionista incumplié con la obligacién antes sefialada®’®. En
efecto, la Representante Legal Suplente de la CRC Mercantil en audiencia practicada por la
Sala de Decisidn, menciona:

Esta operacion fue creo que un CPT que se incumplié en T+0, no constitucion de garantias, es
decir que no se le otorgd la pdliza, entonces la Cdmara qué hizo?, pues retuvo los recursos y (sic)
invirtio los recursos del inversionista en una nueva operacion representada por la sociedad
comisionista Llanobolsa la nimero, el numero de la nueva operacion lo tengo acd y pues siguio
el curso normal pero la operacion fue incumplida, la operacion de Agropar.

Este incumplimiento en concepto de la Sala, en efecto, vulnera las disposiciones
reglamentarias y legales antes trascritas.

Adicionalmente, el hecho de realizar la operacidn sin contar con la pdliza requerida,
vulnera lo previsto en el numeral 8° del articulo 29 del Decreto 1511 de 2006, el cual insta
a las sociedades comisionistas miembros a “Conducir todos los negocios con lealtad, claridad, y
precision, procurando la satisfaccion de los intereses de seguridad, honorabilidad y diligencia, lo
cual implica el sometimiento de su conducta a las diversas normas que reglamentan su actividad
profesional, ya provengan del Estado, de las mismas bolsas o constituyan parte de los sanos usos y
prdcticas del comercio o del mercado publico de valores”. En efecto, las operaciones que se
celebran en el mercado abierto de la Bolsa, deben cumplirse, y la desatencidén en la
constitucion de una garantia genera el incumplimiento inicial de la misma, lo cual, tal
como quedd expresado en el testimonio transcrito, generd el despliegue de una actividad
por parte de la CRC Mercantil para que el inversionista que habia celebrado la operacion
no se viera afectado directamente con la conducta de la sociedad comisionista. De igual
forma, se entiende vulnerado el numeral 11 del articulo 29 del decreto en el que se
establecen las normas que rigen este mercado, ya que se incumple con una obligacidn
contraida con otros agentes del mercado, por ser ésta una operacion que se celebré por
conducto de esta Bolsa.

2 Reglamento CRC Mercantil. Articulo 11. “INCUMPLIMIENTO DE LAS OBLIGACIONES DE LOS MIEMBROS

COMISIONISTAS: (...) 11.6. La no constitucion de las Garantias Bdsica, de Crédito o la de Llamado al Margen
originardn un incumplimiento”.

”* En comunicacién DFAC-0028 del 23 de abril de 2010, la CRCBNA informa al 4rea de seguimiento lo
siguiente: “En cuanto a la pdliza para constituir la garantia de la operacion financiera CPT No. 9492298,
cordialmente me permito informar que en su momento no se emitié ningun comunicado por parte de un
corredor o una aseguradora certificando el tramite de la pdliza sobre el C@T (sic) razon por la cual se solicito
(sic) el incumplimiento de dicha operacion”. Obra a Folio 971 del cuaderno No. 1.
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En idéntico sentido se recuerda a la sociedad comisionista que de acuerdo con lo previsto
en el articulo 3.1.1.6 del Reglamento de Funcionamiento y Operacidn, existe una
responsabilidad especial de los agentes de este mercado en los siguientes términos:

“Cada sociedad comisionista miembro de la Bolsa, por el solo hecho de participar en cualquiera
de los mercados administrados por la misma, declara y acepta que las operaciones efectuadas
por ésta la obligan en los términos establecidos en el marco leqal y reglamentario aplicable a su
actuacion. En particular, cuando actuen en desarrollo del contrato de comision, deberdn dar
cumplimiento a las operaciones sin que les sea admisible alegar falta de provision de parte de
sus clientes. (...)” (subrayado por fuera del texto original)

Por lo tanto, es claro que al no dar cumplimiento a la prestacién de garantias en el dia de
cumplimiento inicial de la operacidn, se aleja del cumplimiento estricto de esta obligacion;
maxime tratdndose de estas operaciones, en donde el comisionista actua en virtud de un
contrato de comision. En efecto, lo anterior se encuentra en total concordancia con lo
previsto en el articulo 4.2.1.10 del mismo reglamento, segun el cual, “Cuando las
operaciones sean celebradas en virtud del contrato de comision, serd obligacion de la sociedad
comisionista miembro de la Bolsa cumplir con las obligaciones derivadas del Codigo de Comercio y
demds normas aplicables y verificar que su_comitente posea capacidad legal y econémica para
realizar las operaciones que ordena y para constituir garantias si fuere el caso. Sin perjuicio de lo
anterior, la sociedad comisionista miembro de la Bolsa serd la obligada frente al mercado respecto
de la operacion celebrada y no serd admisible como excusa la renuencia, negativa o falta de
provision por parte de su comitente”. Por lo tanto, no es admisible excusar su incumplimiento
en el hecho que su cliente no haya aportado las garantias para la celebracidon de esta
operacidn. (subrayado por fuera del texto original)

Siendo esto asi la sala de decisién encuentra que la asiste responsabilidad disciplinaria a la
sociedad comisionista por esta conducta.

5.6. INCUMPLIMIENTOS INICIALES SOBRE OPERACIONES FINANCIERAS
5.6.1. Hechos.

5.6.1.1.  Referidos al incumplimiento en la entrega de documentos en la operacion
CAT 9004261.

5.6.1.1.1. La sociedad comisionista AGROPAR S.A. celebré, el dia 6 de abril de 2009,
en calidad de comisionista vendedor, la operacion No. 9004261 sobre un
contrato avicola a término, con fecha de pago inicial el dia 7 de abril de
2009. La fecha maxima de recompra fue pactada para el dia 7 de julio de
2009 a un valor futuro de $ 88.560.000%*.

274 Comprobantes de negociacion y detalle de la operacidn en el SIB. (Cuaderno No. 1 Folios 082-086)
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Mediante comunicacion OC-073 del 7 de abril de 2009, la CRC Mercantil
solicita a la Bolsa evaluar la procedencia de decretar el incumplimiento de
la operacién toda vez que la sociedad comisionista “no cumplié con lo
establecido en el literal 3.11.2. del boletin instructivo No. 9 del 19 de febrero de
2007, el cual dispone que un evento de incumplimiento inicial de la operacion
ocurre cuando el comisionista que tiene a su cargo la obligacion de entregar los
titulos, contratos y otros requisitos, no los presenta oportunamente a la CRCBNA
para que ésta pueda proceder a asentar la operacion™’>

La administracién de la Bolsa mediante comunicacién PSD-094 del 13 de
abril de 2009 declaré el incumplimiento de la operaciéon No. 9004261 por
no cumplir con los requisitos solicitados por parte de la CRC Mercantil®’®.

Referidos al incumplimiento en la entrega del formato scoring en la
operacion CPT No. 8998623

La sociedad comisionista AGROPAR S.A. celebré el dia 3 de abril de 2009,
en calidad de comisionista vendedor, la operacién No. 8998623 sobre dos
contratos porcicolas a término. La fecha maxima de recompra fue pactada
para el dia 23 de julio de 2009 por un valor futuro de $59.500.000%"”.
Mediante comunicacion OC-074 del 8 de abril de 2009, la CRC Mercantil
solicita a la Bolsa evaluar la procedencia de decretar el incumplimiento de
la operacién toda vez que la sociedad comisionista “no cumplié con lo
establecido en el numeral 3 del Procedimiento para celebrar operaciones de
contratos porcicolas a término, descrito en el boletin instructivo No. 26 del 18 de
julio de 2008, el cual dispone que la sociedad comisionista vendedora deberd
diligenciar el formato de scoring CPT aprobado por el Comité de Riesgos, utilizando
todos los insumos de informacion pertinentes, el cual debe entregarse a la CRCBNA
al menos con un dia de anticipacién a la celebracién de la operacion”?’®.

La administracién de la Bolsa mediante comunicacién PSD-096 del 13 de
abril de 2009 declaré el incumplimiento de la operaciéon No. 8998623 por
no cumplir con los requisitos solicitados por parte de la CRC Mercantil®’.

Referidos al incumplimiento en la entrega de la certificacion sobre pago
de impuestos de las operaciones Nos. 9019744, 9013214, 9013475,
9013477, 9013478, 9013535, 9013536, 9013539 y 9019742

La sociedad comisionista AGROPAR S.A. celebrd los dias 7 y 8 de abril de
2009, en calidad de comisionista vendedor, las operaciones Repo sobre

275
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277
278
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CDM Nos. 9019744, 9013214, 9013475, 9013477, 9013478, 9013535,
9013536, 9013539 Y 9019742. La fecha maxima recompra fue pactada para
el dia 8 de octubre de 2009%°.

5.6.1.3.2. Mediante comunicacién GC-903 del 8 de abril de 2009, la CRC Mercantil
solicita a la Bolsa evaluar la procedencia de decretar el incumplimiento de
las operaciones toda vez que la sociedad comisionista “no cumplié con lo
establecido en el numeral (ii) del boletin instructivo No. 11 del 24 de marzo de
2009, el cual establece que en cuerpo del CDM o mediante certificacion del AGD,
deberd quedar constancia sobre el hecho de que los licores pignorados, ya han
cancelado todos los impuestos de ley, para ser comercializados en el lugar donde
se encuentren”®.,

5.6.1.3.3. La administracién de la Bolsa mediante comunicacion PSD-097 del 13 de
abril de 2009 declard el incumplimiento de las operaciones Nos. 9019744,
9013214, 9013475, 9013477, 9013478, 9013535, 9013536, 9013539 Y
9019742 por no cumplir con los requisitos solicitados por parte de la CRC
Mercantil*®%.

5.6.2. Solicitud de Explicaciones Formales

El Area de Seguimiento, con fundamento en el articulo 2.4.3.1 del Libro Il del Reglamento
de Funcionamiento y Operacién de la Bolsa, solicitd explicaciones institucionales a la
sociedad comisionista investigada AGROPAR S.A., mediante ASI-144 del 5 de enero de
2010,

Frente al presunto incumplimiento de los Reglamentos y los Boletines Instructivos
emitidos por la Bolsa y la CRC Mercantil considerd que la sociedad comisionista podria
haber vulnerado en términos generales las disposiciones contenidas en los numerales 8,
11, 15 y 20 del articulo 29 del Decreto 1511 de 2006, los numerales 1, 2, 6, 7 y 29 del
articulo 1.6.5.1. del Libro | del Reglamento de Funcionamiento y Operacién de la Bolsa y
los articulos 3.1.1.6., 3.3.1.1. numeral 2 incisos segundo y tercero, 4.2.1.10, 5.2.1.1. y
5.2.2.2. del mismo Reglamento.

Asi mismo considera que con el presunto incumplimiento de la obligacidn de entregar los
titulos, contratos y otros requisitos relacionados con la operacién financiera No. 9004261
se podria configurar la conducta establecida en los numerales 13 y 21 del articulo 2.2.2.1
del Reglamento y en el numeral 3.11.2. del Boletin Instructivo 09 de 2009 de la CRC
Mercantil.

280 Comprobantes de negociacion y detalle de la operacién en el SIB. (Cuaderno No. 1 Folios 094-124)

Cuaderno No. 1 Folio 125
Cuaderno No. 1 Folio 126
Cuaderno No. 1 Folios 531-552
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En lo que se refiere al presunto incumplimiento de la obligacion de diligenciar y entregar
oportunamente el formato de scoring CPT de la operacion No. 8998623 considera que
dicha conducta se enmarcaria en la conducta objeto de investigacidn y sancién establecida
en los numerales 13 y 21 del articulo 2.2.2.1 del Reglamento y en el numeral 3 del articulo
6 de la Resolucion No. 002 de 2008 de la CRC Mercantil.

Finalmente, en cuanto al presunto incumplimiento de la obligacién de aportar la
certificacion en donde constara el pago de los impuestos de ley que debian cancelarse
para las operaciones Nos. 9019744, 9013214, 9013475, 9013477, 9013478, 9013535,
9013536, 9013539 y 9019742 considera que podrian enmarcarse en la conducta objeto de
investigacion y sancion establecida en los numerales 13 y 21 del articulo 2.2.2.1 del
Reglamento y en el Boletin Instructivo No. 11 de 2009 de la CRC Mercantil.

Frente a la solicitud antes citada la sociedad comisionista AGROPAR S.A. no presentd
explicaciones formales en término, el cual, se vencia el 20 de enero de 2010. En forma
extemporanea, mediante comunicacién 1095 del 25 de enero de 2010%*, solicité prérroga
para dar respuesta a las solicitud formal de explicaciones, la cual fue negada por el Area

de Seguimiento, mediante comunicacién ASI-149 del 26 de enero de 2010%%.

5.6.3. Pliego de Cargos elevado por el Area de Seguimiento

El area de seguimiento realiza un andlisis de los hechos, las pruebas obrantes en el
expediente y las solicitadas mediante auto de pruebas ASI-158 del 19 de marzo de 2010
concluyendo que se encuentra probado el incumplimiento de las obligaciones
relacionadas con la entrega de documentacidn necesaria para asentar las operaciones.

Asi mismo menciona que la sociedad comisionista aportd la documentacion exigida un dia
después de la celebracién de la operacién y no el mismo dia como lo exigen las
disposiciones pertinentes. Frente a lo anterior menciona: “Si bien pareciera irrelevante la
conducta en la medida en que finalmente aporta la documentacion a que se encuentra obligada, la
conducta de la firma de no allegar en tiempo el contrato de depdsito, el mandato, el pagaré, el
contrato de arrendamiento y el acta de visita y el formato de scoring denota una total negligencia
e irresponsabilidad frente a los deberes que le asisten como comisionista de bolsa y profesional del
mercado, que de igual manera se aprecia, al no cumplir con los requisitos exigidos por la CRCBNA,
contenidos en el Boletin Instructivo No. 11 de 2009 en lo que se refiere a la certificacion del pago
de impuestos”.

Posteriormente se refiere a la importancia de cada uno de los documentos exigidos en los
siguientes términos:

284 cuaderno No. 1 Folio 554

285 cuaderno No. 1 Folio 555
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“(...) el Contrato de Depdsito es fundamental para formalizar la calidad de mero tenedor de los
semovientes que el vendedor asume con la celebracion de la operacion sobre contratos a
término, cuyo objeto principal es la custodia y engorde de los animales durante la vigencia del
mismo. En tal sentido, el vendedor, ahora mero tenedor, no puede registrar a los semovientes
dentro de su contabilidad como un activo y, como consecuencia, los mismos no pueden ser
objeto de ningun tipo de gravamen o accidn judicial. En relacion con el Mandato, si bien este es
por esencia consensual, se ha establecido como un documento necesario, toda vez que
mediante éste se verifica la orden impartida por el mandante a la firma comisionista, el cual
incluye caracteristicas especificas de la negociacion y del que se derivan las obligaciones y
derechos de las partes en el contrato. Ahora bien, en lo referente al pagaré se hace esencial
como requisito para asentar la operacion, toda vez que se constituye en la garantia para la
CRCBNA cuando ésta actua como contraparte en la negociacion, el cual se haria exigible en
caso de que la Cdmara deba honrar la operacion si no se cumple por parte del obligado en los
términos en que fue celebrada. Asi mismo, el contrato de arrendamiento cumple una funcion
primordial cual es la de determinar la ubicacion precisa de los semovientes y a su vez debe
cumplir con algunas condiciones, tales como indicar la duracién del mismo, la cual deberd ser
mayor a la fecha de recompra de la operacion; igualmente, debe contener el permiso para el
ingreso de representantes de la CRCBNA para el cumplimiento de sus funciones. Respecto del
acta de visita cabe anotar que sirve como instrumento para corroborar que los semovientes
efectivamente se encuentren ubicados en el sitio enunciado en el contrato de arrendamiento o
en el lugar donde haya notificado el mandante vendedor a través de la sociedad comisionista de
bolsa; asimismo, en tal documento se consigna informacidn relacionada con las condiciones de
las instalaciones del lugar de custodia, si los insumos son suficientes y adecuados para el
engorde de los animales, la capacidad de encasetamiento en el momento de la visita y la
proporcion de dicha capacidad que se encuentra utilizada. Igualmente, el formato de scoring es
indispensable por cuanto el mismo contiene informacion detallada y resumida sobre aspectos
relevantes del mandante vendedor como experiencia, comercializacion, productividad y
situacion financiera, los cuales permiten tener un conocimiento global del estado en el que se
encuentra para la fecha de la negociacion; por consiguiente, de su andlisis se determina si es
viable realizar negociaciones con dicho mandante y los pardmetros que deben establecerse
para llevarla a cabo”.

Recuerda de esta manera que no se deben cumplir Unicamente las obligaciones basicas de
las operaciones financieras sino todas aquellas establecidas en los Reglamentos vy
normatividad vigente.

5.6.4. Descargos presentados por la Sociedad Comisionista AGROPAR S.A.

La sociedad comisionista en audiencia de descargos frente a la Sala de Decisién No. 10, en
sesion 165 del 19 de agosto de 2010 expuso sus argumentos de defensa frente a los
cargos imputados, los cuales serdn tenidos en cuenta por la Sala para el anélisis de la
responsabilidad disciplinaria.

Se refiere a los incumplimientos iniciales sobre operaciones financieras, sin embargo sélo
explica la situacién presentada en las operaciones Repo sobre CDM Nos. 9019744,
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9013214, 9013475, 9013477, 9013478, 9013535, 9013536, 9013539 Y 9019742 senalando
gue no era posible que el AGD expidiera la certificacion solicitada por la CRC Mercantil.

5.6.5. Consideraciones de la Sala.

5.6.5.1. De la responsabilidad disciplinaria por el incumplimiento en la entrega de
documentos en la operacion CAT 9004261.

La Resolucion No. 003 de 2008, que regula los contratos avicolas a término determina en
su articulo 6 dentro del catdlogo de obligaciones del comisionista vendedor las siguientes:

3)Diligenciar el formato de Scoring determinado por el Comité de Riesgos de la BNA, conforme a
informacion real y verificada del mandante, y entregarlo a la CRCBNA junto con el acta de visita
de la sociedad comisionista y los demds formatos y documentos que sean requeridos por la
CRCBNA mediante Boletin Instructivo, en los horarios estipulados para tal efecto.

5)Constituir a ordenes de la CRCBNA las garantias de la operacion, asi como las que
adicionalmente ésta llegare a exigir, en los horarios estipulados para tal efecto.

11)Suscribir y entregar a la CRCBNA, en la fecha de celebracion de la operacion el contrato de
depdsito que faculta al vendedor como mero tenedor de los semovientes para adelantar el
proceso de custodia y engorde en los términos de la presente resolucion en los modelos
establecidos por la CRCBNA.

Por su parte mediante Boletin Instructivo No. 25 del 18 de julio de 2008, se establecié el
procedimiento para celebrar contratos avicolas a término, en donde se determina que las
siguientes actividades son responsabilidad de la sociedad comisionista para efectos de
asentar la operacion:

Diligenciar el formato de scoring CAT aprobado por el Comité de Riesgos, utilizando todos los
insumos de informacion pertinentes. El formato debe entregarse a la CRCBNA al menos con un
dia de anticipacion a la celebracion de la operacidn, y tendrd una vigencia de seis meses,
contados a partir de la fecha de la primera operacion. (Anexo No. 2)

Entregar a CRCBNA el Acta de Visita (Anexo No. 1), en la fecha de celebracion de la operacion,
determinando en él, entre otros asuntos, la ubicacion precisa de los animales, esto es, el lugar
en el cual permanecerdn durante la duracion de la operaciéon CAT, con las indicaciones claras
acerca del departamento, municipio, vereda y forma de llegar al sitio de prestacion del servicio
de custodia y engorde, asi como el nombre del propietario y del administrador del inmueble
donde estardn las aves, si éstos fueren distintos al mandante vendedor.

Entregar a la CRCBNA, en la fecha de celebracion de la operacion, una copia del contrato de
arrendamiento del predio, dejando constancia del nombre del arrendador, del arrendatario y el
término de duracion del contrato el cual debera ser mayor a la fecha de recompra de la
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operacion. Asimismo, el mencionado contrato debe permitir el ingreso de terceros conforme
con lo estipulado en el articulo 6, literal 7 de la resolucion 003 de 2008.

Suscribir y entregar a la CRCBNA, en la fecha de celebracion de la operacion, el documento de
autorizacion de retiro del producto y el contrato de depdsito, conforme a los modelos
autorizados por la CRCBNA (Anexo No 3), asi como el formato de oferta forma irrevocable de
recompra (Anexo No 4)

Entregar a la CRCBNA en la fecha de pago inicial, y antes de las 3:30 pm conforme a lo
estipulado en el boletin instructivo No. 9 del 19 de febrero de 2007, todos los documentos y
garantias de acuerdo con el Anexo No. 5 y las resoluciones que regulan la celebracion de
operaciones.

A su vez en el anexo 5 del citado Boletin Instructivo, se establece un check list para la
aprobacién de la celebracion de operaciones CAT, y entre los documentos citados se
nombran entre otros: el contrato de depdsito, el contrato de mandato, el pagaré, el
contrato de arrendamiento, el formato scoring y el acta de visita.

Asi las cosas, es clara la obligacién de la sociedad comisionista vendedora de entregar los
documentos relacionados previamente para asentar la operacidon en Bolsa, y es por esto
gue el articulo 3.11.2 del Boletin Instructivo 09 de 2007 de la CRC Mercantil determina
gue se considerard un incumplimiento inicial de la operacién cuando “el comisionista que
tiene a su cargo la obligacion de entregar los titulos, contratos y otros requisitos (vendedor), no los
presenta oportunamente a la CCBNA para que ésta pueda proceder a asentar la operacion”.

Habiéndose celebrado la operacion el dia 6 de abril de 2009, y estando vigente
plenamente la reglamentacion antes citada, la sociedad comisionista no entregd la
documentacion necesaria para asentar la operacién, oportunamente. En efecto, la CRC
Mercantil, mediante comunicacion OC-073 del 7 de abril de 2009, solicitd la declaratoria
de incumplimiento a la administracién de la Bolsa, quien lo declara a través de
comunicacién PSD-094 del 13 de abril de 2009%°.

No obstante es del caso mencionar que la sociedad comisionista investigada hace entrega
de la documentacién completa el dia 8 de abril de 2009, esto es dos dias después de
celebrada la operacion®®’, lo cual es corroborado por la CRC Mercantil y también aclara
que la operacién continud con su curso normal.

%88 En efecto, nétese que el incumplimiento se certifica el dia 13 de abril, esto es, después de que la sociedad

comisionista allegara los documentos solicitados. Sin embargo, ocurre porque el incumplimiento ya se habia
generado. En efecto, en correo electrénico del 13 de abril de 2009, la Jefe de Operaciones de la CRC
Mercantil menciona: “Teniendo en cuenta que el dia de hoy se completaron los documentos pertenecientes
al mandante Central de Pollitos, solicito sea girado el valor de $85.385.339 (los cuales se encuentran en la
cuenta compensada desde el pasado 07 de abril) a la cuenta compensada de Agropar, sin _perjuicio del
incumplimiento que fue solicitado se decretara a la BNA"**® (subrayado por fuera del texto original).

287 .
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De acuerdo con lo anterior, encuentra la Sala que esta suficientemente probado que la
sociedad comisionista entregd de forma extemporanea los documentos requeridos para
asentar la operacidén, lo cual implica un incumplimiento de sus obligaciones
reglamentarias, que no se subsana con el cumplimiento posterior de los requerimientos.

Al respecto considera el Jefe del Area de Seguimiento que esta conducta “denota una total
negligencia e irresponsabilidad frente a los deberes que le asisten como comisionista de bolsa y
profesional del mercado” y se refiere de forma especifica a cada uno de los documentos y su
relevancia dentro de la operacion. En tal sentido, concuerda la Sala con el area de
seguimiento en cuanto que la documentacién exigida por la CRC Mercantil para asentar la
operacién, tiene como propdsito brindar seguridad a la operacién celebrada en este
escenario, y por ende, los requisitos deben cumplirse de forma estricta y oportuna. Si
bien, considerado de manera aislada, este incumplimiento pareceria no revestir de mayor
relevancia o materialidad, es de mencionar que el cumplimiento extemporaneo de los
deberes previstos para la celebracion de las operaciones y el asiento de las mismas en la
CRC Mercantil, tiene la potencialidad de afectar el mercado, y denota una actitud
imprudente. Por lo tanto la Sala de Decisién encuentra que en el presente caso existe
responsabilidad disciplinaria.

5.6.5.2. De la responsabilidad disciplinaria por el incumplimiento en la entrega del
formato scoring en la operaciéon CPT No. 8998623

La sociedad comisionista AGROPAR S.A. celebro el dia 3 de abril de 2009, en calidad de
comisionista vendedor, la operacion No. 8998623 sobre dos contratos porcicolas a
término, con pago inicial el dia 8 de abril de 2009. La fecha maxima recompra fue pactada
para el dia 23 de julio de 2009 a un valor futuro de $59.500.000. Sin embargo, como ha
quedado establecido en los hechos, no entregé el formato scoring de la operacidn, con un
dia de anticipacidn a la celebracion de la operacidn, ya que el dia 8 de abril -fecha de pago
inicial- la CRC Mercantil mediante comunicacién OC-074 solicita la declaratoria de
incumplimiento toda vez que la sociedad comisionista no cumplié con lo establecido en el
numeral 3 del Procedimiento para celebrar operaciones de contratos porcicolas a término,
descrito en el boletin instructivo No. 26 del 18 de julio de 2008°%.

En efecto, la Resolucién 002 de 2008, que regula los contratos porcicolas a término
establece en su articulo 6, dentro del catdlogo de obligaciones que le competen al
comisionista que actia como punta vendedora, la siguiente:

8 De la misma manera, mediante correo electrénico del 8 de abril de 2009, la Jefe de Operaciones de la

CRC Mercantil, explica que: “Se solicito (sic) incumplimiento a la BNA de la operacion No. 8998623 del
mandante Colpig cuyo valor presente ascendia a $57.320.400, debido a que no se entrego (sic) de manera
oportuna el scoring de dicho mandante”.
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3) Diligenciar el formato de Scoring determinado por el Comité de Riesgos de la CRCBNA,
conforme a informacion real y verificada del mandante, y entregarlo a la CRCBNA junto con
el acta de visita de la sociedad comisionista y los demds formatos y documentos que sean
requeridos por la CRCBNA mediante Boletin Instructivo, en los horarios estipulados para tal
efecto.

Por su parte el Boletin Instructivo No. 26 del 18 de julio de 2008, determind dentro del
procedimiento para la celebracidn de operaciones CPT, que la sociedad comisionista
vendedora serd responsable de: “Diligenciar el formato de scoring CPT aprobado por el Comité
de Riesgos, utilizando todos los insumos de informacion pertinentes. El formato debe entregarse a
la CRCBNA al menos con un dia de anticipacion a la celebracion de la operacidn, y tendrd una
vigencia de seis meses, contados a partir de la fecha de la primera operacién. (Anexo No. 2)”.
(Subrayado por fuera del texto original)

Siendo esto asi, la administracién de la Bolsa mediante comunicacion PSD-096 el dia 13 de
abril de 2009, certifica el incumplimiento.

Sin embargo es de aclarar que, mediante comunicacion DFAC-0028 del 23 de abril de
2010, la CRC Mercantil remite el formato scoring®® de la operacién, de lo cual se deduce
que finalmente la sociedad comisionista, remitid el documento requerido de forma
extempordnea sin embargo, el mismo no tiene fecha de recibo, por lo que no es posible
determinar la fecha exacta en la cual se cumplié con el requerimiento.

Al respecto aclara nuevamente la Sala que se trata de requisitos bdsicos para la
celebracion de la operacion que deben cumplirse de manera oportuna y su
incumplimiento conlleva a la afectacién de la transparencia y seguridad en el mercado. Es
claro que el hecho de cumplir finalmente el requisito atenua la responsabilidad
disciplinaria sin embargo, no podria subsanar el incumplimiento ya que la conducta ya se
presentd.

De esta manera y teniendo en cuenta que el numeral 15 del articulo 29 del decreto 1511
de 2006 determina la obligatoriedad para los miembros de bolsas de bienes y productos
agropecuarios de “Acatar las instrucciones que les imparta la bolsa respectiva o el organismo de
autorregulacion respectivo, cuando sea del caso, y cumplir las érdenes e instrucciones que imparta
la Superintendencia Financiera de Colombia” al igual que el Reglamento de Funcionamiento y
Operacidn de la Bolsa que establece dentro del catalogo de obligaciones de los miembros
la de “Cumplir permanentemente y en su integridad la ley, los estatutos y reglamentos de la Bolsa
y las determinaciones de sus dreas u drganos de direccion, administracion, operacion, supervision,
disciplina y de solucion de conflictos, sin que sirva de excusa o defensa la ignorancia de dichos
reglamentos, circulares, instructivos operativos, acuerdos y laudos”; es claro para la Sala que la
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entrega del formato scoring se constituye en una obligacion de la sociedad comisionista, la
cual, debe cumplir de manera estricta y oportuna.

Por lo tanto en el presente caso, encuentra que le asiste responsabilidad disciplinaria por
el incumplimiento inicial de la operacién.

5.6.5.3. Normas vulneradas por los incumplimientos en la entrega del formato
scoring en la operacion CPT No. 8998623, y en la entrega de documentos
en la operacion CAT 9004261

Teniendo en cuenta que la sociedad comisionista investigada incumplié con la obligacién
de entregar en tiempo los documentos relacionados con la operacidon financiera No.
9004261, claramente se vulnera la disposicién contenida en el numeral 3.11.2 del Boletin
Instructivo 09 de 2007 de la CRC Mercantil; asi mismo, al no diligenciar y entregar
oportunamente el formato de scoring CPT No. 8998623, vulnera el numeral 3 del articulo
6 de la Resolucién No. 002 de 2008 de la CRC Mercantil, tal como quedo anotado en
precedencia.

Adicionalmente, el hecho de cerrar una operacién en el mercado abierto de la Bolsa, sin
contar con la documentacién necesaria para el efecto, genera de suyo un riesgo que
afecta la seguridad del mercado. De hecho vulnera lo previsto en el numeral 8° del articulo
29 del Decreto 1511 de 2006, segun el cual las sociedades comisionistas miembros deben
“Conducir todos los negocios con lealtad, claridad, y precision, procurando la satisfaccion de los
intereses de seguridad, honorabilidad y diligencia, lo cual implica el sometimiento de su conducta a
las diversas normas que reglamentan su actividad profesional, ya provengan del Estado, de las
mismas bolsas o constituyan parte de los sanos usos y prdcticas del comercio o del mercado
publico de valores”. En efecto, las operaciones que se celebran en el mercado abierto de la
Bolsa, deben cumplirse, y la desatencidn en la entrega de los documentos necesarios para
asentar las operaciones, genera el incumplimiento inicial de la misma. De igual forma, se
entiende vulnerado el numeral 11 del articulo 29 del Decreto 1511 de 2006, en el que se
establece el deber de cumplir estrictamente todas las obligaciones que se contraigan en la
Bolsa.

Asi mismo, un incumplimiento como el estudiado, pese a no generar actuacidn posterior
de la CRC Mercantil, vulnera también lo dispuesto en el articulo 3.1.1.6 del Reglamento de
Funcionamiento y Operacion, seguin el cual existe una responsabilidad especial de los
agentes de este mercado en los siguientes términos:

“Cada sociedad comisionista miembro de la Bolsa, por el solo hecho de participar en cualguiera
de los mercados administrados por la misma, declara y acepta que las operaciones efectuadas
por ésta la obligan en los términos establecidos en el marco legal y reqglamentario aplicable a su
actuacion. En particular, cuando actuen en desarrollo del contrato de comision, deberdn dar
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cumplimiento a las operaciones sin que les sea admisible alegar falta de provision de parte de
sus clientes. (...)” (Subrayado fuera del texto original)

Por ultimo debe anotarse que de acuerdo con el articulo 5.2.1.1 del Reglamento de
Funcionamiento y Operacién que sefiala como obligaciéon de la sociedad comisionista
“obrar en todo momento de buena fe, con lealtad y como expertos prudentes y diligentes. Asi
mismo, deberdn asegurar que las obligaciones impuestas a éstas, por las normas legales, el
reglamento de funcionamiento y operacion de la Bolsa y el reglamento de la CRCBNA sean
observadas, acatadas y cumplidas en todo momento”, con la actuacion desplegada por la
sociedad comisionista en relacién con los incumplimientos iniciales estudiados, se
encuentra que su actuacion no responde a la diligencia que le es exigible a estos
profesionales.

5.6.5.4. Del incumplimiento en la entrega de la certificacion sobre pago de
impuestos de las operaciones Nos. 9019744, 9013214, 9013475, 9013477,
9013478, 9013535, 9013536, 9013539 y 9019742

Mediante Boletin Instructivo No. 11 del 24 de marzo de 2009, la CRC Mercantil aprobé un
cupo para operaciones repo sobre CDM de Ron Viejo de Caldas y establecié como
requisitos para la celebracion de las operaciones los siguientes: “(i) Presentacién del modelo
de carta de autorizacion de comercializacion, que serd publicado por la CRCBNA; y, (ii) En el cuerpo
del CDM, o mediante certificacion del AGD, deberd quedar constancia sobre el hecho de que los
licores pignorados, ya ha cancelado todos los impuestos de ley, para ser comercializados en el
lugar donde se encuentren”. (negrillas por fuera del texto original)

Asi mismo mediante Boletin Instructivo No. 13 del 27 de marzo de 2009 de la CRC
Mercantil, se amplia el cupo para estas operaciones, y se establece nuevamente que la
celebracién de las operaciones estara sujeta a la enunciacion de la cancelacion de los
impuestos de ley, en el cuerpo del CDM o mediante certificacién del AGD.

Asi, la sociedad comisionista AGROPAR S.A. celebrd los dias 7 y 8 de abril de 2009, en
calidad de comisionista vendedor, las operaciones Repo sobre CDM Nos. 9019744,
9013214, 9013475, 9013477, 9013478, 9013535, 9013536, 9013539 y 9019742. Sin
embargo, la CRC Mercantil el 8 de abril, solicita la declaratoria de incumplimiento de las
operaciones ya que la sociedad comisionista “no cumplié con lo establecido en el numeral (i)
del boletin instructivo No. 11 del 24 de marzo de 2009, el cual establece que en cuerpo del CDM o
mediante certificacion del AGD, deberd quedar constancia sobre el hecho de que los licores
pignorados, ya han cancelado todos los impuestos de ley, para ser comercializados en el lugar
donde se encuentren”. Dicho incumplimiento fue certificado por la Bolsa mediante
comunicacién PSD-097 del 13 de abril de 2009.

El dia 15 de abril de 2009, la sociedad comisionista AGROPAR S.A., mediante correo
electrénico, explica a la presidencia de la Bolsa que los AGD se han negado a certificar el
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pago de los impuestos de la mercancia toda vez que no son ellos los responsables del
mismo. En este sentido sefiala: “Como este producto (Ron) es novedoso en el mercado de la
BNA, en la CRCBNA y en AGROPAR hemos tenido en conjunto que ir ajustando los documentos en
el camino, ya que lo aprobado por el comité de riesgos de la CRCBNA donde exige que el AGD
certifique el pago de los impuestos de la mercancia a lo cual se han negado (ALPOPULAR Y
ALMAVIVA) con toda la Iégica ya que ellos no son los encargados del pago de dichos impuestos, la
funcion de ellos es almacenar y certificar que la mercancia existe, asi me lo han recordado”. De
esta manera, solicita modificar la exigencia del comité de riesgos, en cuanto que el AGD
deba certificar el tema de impuesto ya que el Unico encargado de certificar y realizar
dichos pagos es la ILC*.

No obstante, mediante Boletines Instructivos 20 del 21 de mayo de 2009 y 22 del 19 de
junio 09, se amplia nuevamente el cupo y se establecen requisitos adicionales para la
celebracién de estas operaciones, manteniendo la obligacion de dejar constancia en el
cuerpo del CDM, o mediante certificacién del AGD, el pago de los impuestos de los licores
pignorados.

Si bien, es claro que en los Boletines Instructivos expedidos por la CRC Mercantil, en todo
momento, exigié la certificacion del pago de los impuestos de ley de los licores
pignorados, por parte del AGD o en el texto del titulo, lo cierto es que, finalmente se
prueba dentro del expediente, las certificaciones del pago de dichos impuestos, en
comunicaciones anteriores a la celebracién de las operaciones. En efecto, mediante
comunicaciéon DFAC-0028 del 23 de abril de 2010 la CRC Mercantil adjunta copia de los
documentos enviados como soporte de las operaciones de CDM en los cuales “consta la
cancelacion por parte del mandante de los impuestos de Iey”zgl. Los documentos que anexa son

los siguientes®*%.

e Certificados de depésito y bono de prenda.

e Comunicacion del 31 de marzo de 2009, en la cual la Gobernaciéon de Caldas
certifica a la CRC Mercantil que: “la mercancia de la referencia Ron Viejo de Caldas 750
cc relacionada en la factura No. 0111877 del 30 de diciembre de 2008, en la cantidad de
94.800 unidades (7.900 cajas), fue retirada de nuestras instalaciones para ser distribuida
en el departamento del Valle del Cauca, luego de ser cancelado en su totalidad el costo de
producto y los impuestos correspondientes a: impuesto al consumo, IVA y publicidad, y
adicionalmente la cancelacion de los impuestos de: timbre, publicacion, estampilla
prounivesidad (sic) y estampilla prodesarrollo”.

e Factura de venta No. 0111877 del 30 de diciembre de 2008 en donde se evidencia
el pago de impuestos de 94800 unidades de ron viejo de caldad por 750ml y de
186840 unidades de ron viejo de caldas de 375 ml.

2% cuaderno No. 1 Folio 127

Cuaderno No. 1 Folio 971
Cuaderno No. 1 Folio 806-816
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e Certificacién expedida el 6 de abril de 2009 por el Gerente General de Almaviva,
sobre el depdsito de las mercancias amparadas por el titulo 003861.

e Certificacién expedida el 6 de abril de 2009 por el Gerente General de Almaviva,
sobre el depdsito de las mercancias amparadas por el titulo 003863.

e Comunicacion 1696 del 8 de octubre de 2009, en la cual AGROPAR S.A. informa a
la CRC Mercantil, que las operaciones fueron cumplidas a satisfaccion en compray
en recompra y solicita la liberacién de los CDM.

e Impresidn de transferencia a la cuenta de la CRC Mercantil por parte de AGROPAR
S.A., de un valor de $837.185.634 correspondiente al valor de recompra de la
totalidad de las operaciones.

e Comunicacion GC-2505 del 8 de octubre de 2009, en la cual la CRC Mercantil,
informa a Almaviva “la transferencia en forma total e irrevocable por endoso el dia 8 de

octubre de 2009 a favor de DISTRIBUIDORA LA SULTANA DEL VALLE S.A. NIT:
800.007.955-2, del CERTIFICADO DE DEPOSITO DE MERCANCIAS relacionado a

continuacién (..)”. Asi mismo informa que las operaciones se cumplieron a
satisfaccion.

Si bien el area de seguimiento endilga a la sociedad comisionista investigada el
desconocimiento de la instruccién contenida en el Boletin Instructivo No. 11 de 2009 de la
CRC Mercantil, en su inciso segundo, ya que en su concepto, no contd con los requisitos
exigidos para la celebracidon de la operacién, la Sala aclara que de acuerdo con los
documentos aportados por la CRC Mercantil, es claro que para celebrar la operacidn,
cumplia con los requisitos y asi consta en la certificacién otorgada por la Gobernacién de
Caldas. Siendo esto asi la Sala de Decisién, no encuentra mérito suficiente para sancionar
por la imputacidn realizada por el drea de seguimiento en el pliego de cargos.

VI. INCUMPLIMIENTO EN LA ENTREGA DE OPERACIONES DE FiSICOS
6.1. Hechos.

6.1.1. La sociedad comisionista AGROPAR S.A. celebréo en calidad de comisionista
vendedor las operaciones de fisicos MCP Nos. 8845130, 8998635, 8998796 y

9296637 con las condiciones que se explican a continuacion®®*:

293 Comprobantes de negociacidn de las operaciones y detalle en el SIB. Operacién No. 8845130 (Cuaderno

No. 1 Folios 065-068 y 077). Operacion 8998635 (Cuaderno No. 1 Folios 128-130 y 143). Operacién No.
8998796 (Cuaderno No. 1 Folios 154-157 y 160). Operacion No. 9296637 (Cuaderno No. 1 Folios 229-231y
241).
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Fech Fech
No. de Fecha SCB echa echa Formade | Fechade
Tipo - ., Valor Producto entrega | entrega
operacion | celebracion compradora L. ) pago Pago
inicial final
DISP . Opciones
8845130 | 3-mar-09 |$ 18,037,500 |Lenteja Seca L. 9-mar-09 [16-mar-09 16-abr-09
MCP Burséatiles Aplazo 30
i dias
DISP | 6998635 | 3-abr-09 |$ 10,640,000 | 2"€! Opciones 3-abr-09 | 16-abr-09 . |15-may-09
MCP Cuadrada Bursatiles después
i de
FW Harllna de Mercancias y . .
8998796 | 3-abr-09 |$ 21,614,400 |Maiz 25-abr-09| 13-jun-09 |entregado | 16-jul-09
MCP . Valores
Precocida el
DISP . ) ) producto .
MCP 9296637 | 3-jun-09 | $ 242,000,000 |Plantulas Agrobolsa 27-jun-09 | 27-jun-09 28-jul-09

6.1.2. El dia 27 de marzo de 2009, la administracion de la Bolsa, declaré el
incumplimiento en la entrega de la operacién No. 8845130 mediante
comunicacién PSD-079 por la no entrega del producto en la fecha pactada®*.

6.1.3. El dia 24 de abril de 2009, la administracion de la Bolsa, declaré el incumplimiento
en la entrega de la operacion No. 8998635 mediante comunicacién PSD-123 por la
no entrega del producto en la fecha pactada®”>.

6.1.4. El dia 2 de junio de 2009, la administracion de la Bolsa, declard el incumplimiento
en la entrega de la operacion No. 8998796 mediante comunicacion PSD-184 en la
segunda entrega parcial de la operacion®®®.

6.1.5. El dia 5 de agosto de 2009, la administracién de la Bolsa, declaré el incumplimiento
de las obligaciones reglamentarias en la operacién No. 9296637 mediante

comunicacién PSD-354%,

6.2. Solicitud de Explicaciones Formales

El Area de Seguimiento solicitd explicaciones institucionales a la sociedad comisionista
investigada AGROPAR S.A. mediante ASI-144 del 5 de enero de 2010** considerando que
con el presunto incumplimiento en la entrega del producto la sociedad comisionista
podria haber vulnerado las disposiciones contenidas en los numerales 6, 8, 11, y 20 del
articulo 29 del Decreto 1511 de 2006, los numerales 1, 2, 6, 7 y 29 del articulo 1.6.5.1. del
Libro | del Reglamento de Funcionamiento y Operacion de la Bolsa y los articulos 3.1.1.6.,
4.2.1.10, 5.2.1.1. y 5.2.2.2. del mismo Reglamento; asi como el numeral 2 incisos segundo
y tercero del articulo 3.3.1.1. De esta manera considera que tal situacién configuraria la
conducta objeto de investigacion y sancion prevista en los numerales 13 y 21 del articulo
2.2.2.1 del Reglamento y la contenida en el numeral 3.11.1 del Boletin Instructivo No. 09
de febrero 19 de 2007 de la CRC Mercantil.

2% cuaderno No. 1 Folio 080

Cuaderno No. 1 Folio 146
Cuaderno No. 1 Folio 163
Cuaderno No. 1 Folio 244
Cuaderno No. 1 Folios 531-552
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Frente a la solicitud antes citada la sociedad comisionista AGROPAR S.A. no presentd
explicaciones formales en término, el cual, se vencia el 20 de enero de 2010. En forma
extemporanea, mediante comunicacién 1095 del 25 de enero de 2010%%, solicité prérroga
para dar respuesta a las solicitud formal de explicaciones, la cual fue negada por el Area

de Seguimiento, mediante comunicacién ASI-149 del 26 de enero de 2010°%.

6.3. Pliego de Cargos elevado por el Area de Seguimiento.

En relacidn con la operacion No. 8845130, después de analizar los hechos y las pruebas
obrantes en el expediente concluye que: “(...) la sociedad comisionista investigada no solo no
entregd el producto negociado dentro de las fechas establecidas, sino que no obrd de manera
diligente con miras a honrar el compromiso asumido en bolsa (...)”. Agrega que al tratarse de
una operacidén de fisico disponible, se caracteriza por la inmediatez de la entrega,
situacién que no es ajena al comisionista vendedor. Asi mismo, resalta que la investigada
no presentd explicacidn alguna frente al incumplimiento.

En lo que se refiere a la operacion No. 8998635 después de analizar los hechos y las
pruebas obrantes en el expediente sefiala en primer lugar los requisitos para que opere la
modificacién de una operacién celebrada en la Bolsa, para concluir que las modificaciones
realizadas en esta operacidon se encuentra por fuera de los parametros reglamentarios
toda vez que “los cambios se pactaron mds de una semana después de haberse celebrado la
negociacion y no hay evidencia en el expediente que pruebe que tal situacion le fue comunicada a
la BNA hoy Bolsa Mercantil de Colombia {(...)” . Adicionalmente considera que: “se evidencia la
falta de informacion y asesoria brindada por la investigada a su mandante, habida consideracion
que no es suficiente haberle enviado la comunicacion de fecha 3 de abril de 2009°** indicdndole las
condiciones generales de la operacion, sino que su obligacion, como profesional del mercado,
comportaba ademds, el acompafiamiento debido, lo cual implicaba, entre otros, instruir a su
mandante respecto del tipo de operacion que habia celebrado y las consecuentes implicaciones,
como que la entrega debia realizarse rigurosamente dentro del plazo establecido, revisar que la
panela ofrecida por su mandante cumpliera con el lleno de los requisitos exigidos en la ficha
técnica del producto, finalmente, que se acatara lo relacionado con la negociacion como tal, o sea,
con la entrega oportuna de la panela, en las calidades y cantidades pactadas”.

En relacién con la operacién No. 8998796 después de analizar los hechos y las pruebas
obrantes en el expediente precisa que: “...) en el Sistema de Informacién Bursdtil (SIB) las
entregas del mencionado producto se encuentran certificadas como recibidas los dias 13 de mayo,
28 de mayo y 16 de junio de 2009; ello significa que segun se acredita en el sistema las tres
entregas fueron recibidas por el mandante comprador después de las fechas pactadas en la
negociacion; no obstante que obran en el expediente las facturas Nos. 20367 del 14 de abril de

99 cuaderno No. 1 Folio 554
3% cyaderno No. 1 Folio 555

31 ver folio 641 del cuaderno No. 1.
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2009, sin sello ni firma de recibido, correspondiente a la primera entrega, 20437 del 10 de mayo
de 2009,°® con firma de recibido el 29 de mayo de 2009 y guia No. 11-10777 del 20 de mayo de
2009, recibida el 29 de mayo de 2009, documentos que corresponden a la sequnda entrega y
20572 del 10 de junio de 2009,>* sin sello ni firma de recibido, correspondiente a la tercera

entrega”. Asi las cosas concluye que de acuerdo con las pruebas obrantes en el expediente,
se encuentra demostrado que la sociedad comisionista no cumplié con la entrega en las
fechas pactadas.

Finalmente frente a la operacién No. 9296637 después de analizar los hechos y las

pruebas obrantes en el expediente determina que debe analizar varios puntos a saber: “)
la oportunidad para realizar modificaciones a las operaciones celebradas en Bolsa, la forma en que
deben ser comunicadas a la misma y los factores que son susceptibles de modificacion y los que no
lo son, ii) conocimiento del mandante vendedor, especificamente, sobre su capacidad para cumplir
con la negociacion, iii) incumplimiento al deber de asesoria y iv) afectacion de la libre competencia
en el mercado, por cuanto con las modificaciones hechas a la operacidn, se impidid la participacion
de otros oferentes”.

En lo que se refiere al primer punto de analisis referido a la modificacién de las
operaciones celebradas en la Bolsa, sefala que si bien el mandante vendedor el mismo dia
de celebracion de la operacion solicita la redefinicion de entregas, no existe evidencia del
tramite dado a tal solicitud ni que la misma haya sido comunicada a la Bolsa. Sélo de
forma posterior se aceptan las modificaciones por las partes y se informa a la Bolsa
extempordaneamente. De acuerdo con lo anterior resalta que las modificaciones no se
realizaron conforme al Reglamento.

Respecto del conocimiento del cliente sefiala la importancia del mismo y resalta que mas
alla de conocer los datos basicos del cliente “implica justamente conocer su capacidad
instalada, su situacidn financiera y su experiencia en el mercado, entre otros aspectos”. Asi, se
refiere a la actitud proactiva que debe tener una sociedad comisionista miembro de la
Bolsa.

De acuerdo con lo anterior, y en lo que se refiere al deber de asesoria considera que se
habrian podido evitar gran parte de los inconvenientes presentados si se hubiera
realizado” siquiera un somero estudio y una lectura juiciosa de las fichas técnicas del producto y
de la negociacion frente al mercado de esos productos (...)”

Finalmente se refiere a la afectacién de la libre competencia en el mercado y menciona al
respecto:

392 pevisar folio 646 del cuaderno No. 1.

Ver folio 647 del cuaderno No. 1.
Folio 648 del cuaderno No. 1.
Ver folio 649 del cuaderno No. 1.
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Las actividades de las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa se encuentran
circunscritas a principios generales, consagrados en el articulo 5.1.3.1. del Reglamento de
Funcionamiento y Operacion de la BNA, tales como: integridad y confianza, cumplimiento de lo
acordado, lealtad, trato justo con los clientes, confidencialidad y profesionalismo, los cuales las
orientan en la celebracion de las operaciones donde se obligan y adquieren una serie de
compromisos. De este grupo de preceptos vale destacar, aun cuando todos revisten una
trascendental importancia, el de integridad y confianza contenido en el articulo 5.1.3.2. del
mismo ordenamiento, por cuanto se refiere justamente a que “Las sociedades comisionistas
miembros de la Bolsa y las personas naturales vinculadas a éstas deberdn conducir sus negocios
de manera diligente, proba e intachable con el fin de preservar condiciones suficientes de
transparencia, honorabilidad y seguridad en el mercado que garanticen la confianza de sus
participantes y del publico en general”, el cual estd en total consonancia con el numeral 3° del
articulo 5.1.2.1. del citado reglamento, toda vez que hace referencia a la forma en que todas las
personas, lldmense administradores, funcionarios de la Bolsa, sociedades comisionistas
miembros y las personas naturales vinculadas a éstas, deben ajustar su conducta a estdndares
superiores de disciplina, profesionalismo y seriedad, en la busqueda continua del buen
funcionamiento del mercado, su integridad, transparencia, honorabilidad y sequridad, asi como
la confianza del publico en el mismo.

Se refiere posteriormente a pronunciamientos de la Corte Constitucional al respecto y
considera que en el caso concreto se violaron los preceptos citados asi:

i) Transgredio principios del mercado administrado por la Bolsa,

ii) Incumplid los deberes que le son exigibles, tales como el de asesoria y el de cumplir
estrictamente las operaciones y,

iii) No llend los requisitos previstos para modificar la negociacion, tal y como lo sefiala la
propia Secretaria General y Juridica de Bolsa, en comunicacion SG 431 del 5 de agosto
de 20089.

Manifiesta que AGROPAR S.A. conocia las condiciones de la negociacion de forma previa a
la realizacion de la misma y no obstante lo anterior su mandante solicita el mismo dia de
celebraciéon de la misma modificaciones a las entregas y producto. Por lo anterior
considera que “Dicho comportamiento evidencia que el cliente no estaba en condiciones de
cumplir cabalmente con los requerimientos exigidos por el comprador, esto es, con la entrega de
todas las plantulas el dia 27 de junio de 2009 ni con la especie Calliandra pittieri y, peor aun, la
encartada consintié que su cliente cambiara las condiciones de la negociacidn, a sabiendas de que
estaba incumpliendo diversas normas que rigen el mercado publico que la bolsa administra (...)".

Asi considera que la actuacién de la sociedad comisionista de celebrar la operacion con
conocimiento de la imposibilidad de cumplir con la entrega implica “una conducta
flagrantemente transgresora de la transparencia, honorabilidad y seguridad del mercado, por
cuanto obligarse a cumplir las condiciones de la negociacion, sin que su mandante estuviera
realmente en capacidad de hacerlo, impidio a otros oferentes participar en la rueda, como asi se
desprende de las comunicaciones de Forest Land Garden Vivero de fecha 3 de julio de 2009,
Claudia Marina Saavedra del 6 de julio de 2009 y Vivero Villa Maria del dia 6 de julio de 2009,
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todas dirigidas al Jefe del Area de Sequimiento, quienes coincidieron en sefialar que se abstuvieron
de participar en razon de que, una vez realizado un andlisis serio de las condiciones, consideraron
que el plazo para la entrega de las plantulas (27 de junio de 2009) era muy corto y no contaban
con una de las especies (Persea americana (Hass)), lo que evidenciaria que un experto prudente y
diligente del mercado, hubiera podido advertir la imposibilidad de dar cumplimiento a la operacion
en las condiciones demandadas y por ende se habria abstenido de obligarse en los términos en que
lo hizo. En este orden de ideas, queda palmariamente comprobado que la investigada no solo
obstaculizo la libre competencia que debe primar en cualquier negociacion celebrada en este
escenario bursdtil, sino que quebrantd la confianza de sus participantes y del publico en general
por haber adoptado una postura acomodada a sus intereses, sin consideracion alguna de los
intereses de los demds oferentes en la negociacion”.

Asi considera que la conducta asumida por AGROPAR S.A. es “enormemente lesiva para el
mercado” y para los intereses de su mandante y la contraparte.

6.4. Descargos presentados por la Sociedad Comisionista AGROPAR S.A.

La sociedad comisionista en audiencia de descargos frente a la Sala de Decisién No. 10, en
sesion 165 del 19 de agosto de 2010 expuso sus argumentos de defensa frente a los
cargos imputados, los cuales serdn tenidos en cuenta por la Sala para el analisis de la
responsabilidad disciplinaria.

Frente al incumplimiento en la entrega menciona: “hay unas operaciones de fisicos, pues que
finalmente problemas con la agencia, incumplieron se indemnizo (..)”. Sefala que los
incumplimientos se subsanaron.

Adicionalmente, de forma especifica frente al incumplimiento en la entrega de la
operacion No. 9296637 sobre lote de plantulas sefiala: “...) en el momento de la entrega, fue
un incumplimiento de ambas partes, lastimosamente tengo creo que unos 25 incumplimientos, 30,
40 incumplimientos podrd ver, los cuales Agropar ha decretado pero eso si no se decretan, porque
como acd todo es selectivo, se le da trdmite a la contraparte, todo hacia acd. Hay un
incumplimiento de ambas partes, un incumplimiento el pago y un incumplimiento en entrega. Se
pidio, entré a Cdmara Arbitral, se montaron unos nuevos plazos, no sé si en el proceso esté el acta
de Camara Arbitral, yo creeria que es asi, yo creeria que esa si, de Cdmara Arbitral. Esas pldntulas
en el momento de pago, igual finalmente se entrega a la Corporacion Auténoma del Tolima, estoy a
punto de memoria. Y bdsicamente se llega a un acuerdo se hace una modificacion a la Cdmara
Arbitral, desde su inicio bdsicamente Cortolima estaba comprando unas plantas que no se
desarrollaban en esa altitud, entonces el mandante le dice: mire, modifiquémoslas por algo que en
realidad vaya a crecer alld, o sea no compre por comprar”. Agrega que documentard la
situacidn presentada.

6.5. Consideraciones de la Sala.

6.5.1. Del incumplimiento en la entrega en la operacion No. 8845130

Pagina 95 de 139
Exp. 031-2010
Sala de Decision No. 10
Sesion 181 del 19 de octubre de 2010



Calle 113 #7—-21 Torre A Piso 15

Edificio Teleport Business Park

- PBX 6292529 FAX: 6292529 Ext. 165
) Bogota D.C.

www.bolsamercantil.com.co

Se encuentra suficientemente probado que la sociedad comisionista AGROPAR S.A.
celebré en calidad de comisionista vendedor la operacion de fisico disponible MCP No.
8845130 el dia 3 de marzo de 2009 sobre 7.500 kilos de lenteja importada, con la sociedad
comisionista Opciones Bursatiles de Colombia S.A. como contraparte306. La operacion

tenia pactadas entregas del 9 al 16 de marzo de 2009, en la ciudad de Bogotd®”'.

El dia 24 de marzo de 2009, mediante comunicacion ALDS-ALGA 476, el mandante
comprador Agencia Logistica de las Fuerzas Militares — AGLFM- informa a Opciones
Bursatiles de Colombia S.A. que la entrega correspondiente al mes de marzo no fue
cumplidasos. De esta manera, la sociedad comisionista compradora mediante
comunicacién del 26 de marzo de 2009 solicita a la Bolsa declarar incumplida la operacion
toda vez que no se ha recibido el producto®®. Dicho incumplimiento fue certificado por la

Bolsa mediante comunicacién PSD-079 del 27 de marzo de 2009°™°,

El dia 1 de abril de 2009 el departamento de operaciones informdé que: “la Firma
Comisionista Opciones Bursdtiles de Colombia S.A. radico en este departamento el 01 de Abril de
2.009 el comunicado OB-ComABen-084-09, al cual adjunta comunicacion de la Agencia Logistica de
las Fuerzas Militares No. 507, informando que acepta la indemnizacidn del 5% sobre el valor total
del negocio en producto; equivalente a 375 kilos, en presentacion por bulto por 50 kilos {... )”311.En
efecto fue remitida por la sociedad comisionista comunicacién de la AGLFM aceptando la

indemnizacion propuesta®.

Asi, el dia 4 de abril de 2009, el mandante vendedor informa a la sociedad comisionista
AGROPAR S.A. que “(...) el producto fue entregado a satisfaccion y adicionalmente entregamos
375 kilos, correspondientes a indemnizacion solicitado por el comprador”313. Por su parte, de
acuerdo con el detalle de la operacidn en el Sistema de Compensacién vy Liquidaciéon®'?, la
entrega del producto fue certificada en el sistema el dia 7 de abril de 2009, esto es, casi un
mes después de la fecha pactada. Es de aclarar que la indemnizacién mencionada por el

306 Comprobante de negociacion de las operaciones y detalle en el SIB. (Cuaderno No. 1 Folios 065-068 y

077).

%7 Anexo de compra No. 4 al contrato de comision suscrito entre la AGLFM y Opciones Bursatiles de
Colombia en donde se establecen las condiciones generales de la negociacidn (ficha técnica de negociacion)
estableciendo ente otros las fechas de compra, condiciones de entrega y cantidad a negociar (Cuaderno No.
1 Folios 069-075 y 076)

%% cuaderno No. 1 Folio 078

Cuaderno No. 1 Folio 079

Cuaderno No. 1 Folio 080

Comunicacién DO-439 del 1 de abril de 2009 (Cuaderno No. 1 Folio 081)

Cuaderno No. 4 Folio 001

Cuaderno No. 1 Folio 651

Cuaderno No. 1 Folio 530
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mandante vendedor no fue acordada en el marco del organismo arbitral de la Bolsa, sino

. 15
al parecer de forma directa con el mandante vendedor®®.

Asi las cosas es claro para la Sala que la sociedad comisionista investigada entregd de
forma extempordanea el producto pactado en la operacién No. 8845130, lo cual implica un
incumplimiento de la normatividad vigente y una conducta sancionable.

6.5.2. Del incumplimiento en la entrega en la operacion No. 8998635

Se encuentra suficientemente probado dentro del expediente que la sociedad
comisionista AGROPAR S.A., celebré en calidad de comisionista vendedor el dia 3 de abiril
de 2009, la operacion de fisico disponible MCP sobre 28.000 unidades de panela x 250 gr
caja x 40 unidades, con la sociedad comisionista Opciones Bursatiles de Colombia S.A.
como contraparte. Se pactaron entregas entre el 1 al 16 de abril de 2009, en la ciudad de

Villavicencio*®.

El dia 3 de abril de 2009, se informa al mandante vendedor el cierre de negociacidn,
informando sobre las condiciones pactadas y solicitando el giro de los recursos
correspondientes a la garantia®'’. Sin embargo, el 14 de abril, esto es cuando ya debia
estarse entregando el producto, la sociedad comisionista AGROPAR S.A. solicita a la

AGLFM, teniendo en cuenta los cambios presentados en las fichas técnicas, lo siguiente®'®:

e Para las operaciones en las que se negocid, nuestro mandante solicita evaluar la
posibilidad de entregar panela en bloque cuadrada x 230grs. 6 x 180 grs. Compensando la
diferencia entregando mas unidades hasta completar el peso negociado.

e Debido a que la propuesta se estd tramitando, solicitamos prdrroga para entregar el
producto en mencion hasta el lunes 20 de abril del afio en curso.

Agrega en la comunicacién citada que el mandante ofrece 3% mas en peso en caracter de
indemnizacién. La solicitud es aceptada por el mandante comprador AGLFM mediante
comunicaciéon del dia 15 de abril de 2009, en donde acepta compensar la diferencia
entregando mds unidades hasta completar el peso total negociado mas el 3% de

315 . . .z . .
En efecto, obra en el expediente comunicacién del departamento convenios control calidad del 25 de

marzo de 2010 en la cual se informa al area de seguimiento que no hubo arreglos directos en la operacion.
316 Comprobantes de negociacidn de las operaciones y detalle en el SIB (Cuaderno No. 1 Folios 128-130 y
143). Detalle de la operacidn en el sistema de compensacion y liquidacidn (Cuaderno No. 1 Folio 529). Anexo
de compra No. 5 al contrato de comisién suscrito entre la AGLFM y Opciones Bursatiles de Colombia en
donde se establecen las condiciones generales de la negociacion (ficha técnica de negociacion)
estableciendo ente otros las fechas de compra, condiciones de entrega y cantidad a negociar (Cuaderno No.
1 Folio 134-141)

*7 cuaderno No. 1 Folio 641

318 cuaderno No. 1 Folio 131y 642
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indemnizacién en producto. Solicita el mandante comprador que la entrega se realice
antes del 20 de abril de 2009%".

De acuerdo con lo anterior, las sociedades comisionistas partes en la negociacién
suscriben acta de acuerdo el 17 de abril de 2009, estableciendo que en las operaciones en
las cuales se negocid panela: “serdn cumplidas por el mandante Gonzdlez Veldsquez y Bolivar,
entregando panela de menor gramaje y completando la cantidad negociada en peso, entregando
las cantidades que sea necesarias hasta cumplir el total de lo pactado”®.

Ahora bien, en el interregno se da un inconveniente con el sistema de compensaciéon y
liguidacién ya que son acreditadas en el mismo las entregas del producto cuando
realmente las mismas no habian sido cumplidas aun. En efecto, obra en el expediente
comunicacién DO-505 del 20 de abril de 2009, en la cual el departamento de operaciones
solicita a AGROPAR S.A. informar la razén por la cual esta acreditada en el sistema de
compensacion la entrega de la totalidad del producto panela correspondiente a diferentes
operaciones “teniendo un plazo para acreditar hasta el 23 de Abril de 2009, A la anterior
comunicacién da respuesta AGROPAR S.A., el mismo dia e informa que por un error en la
compensacién se acreditd la entrega en las operaciones relacionadas por operaciones
pero las mismas realmente se encuentran en un acuerdo de entrega con la AGLFM*%,
Ndétese que de la comunicacién del departamento de operaciones, se deduciria que el

acuerdo realizado por las partes contaba con el aval de la Bolsa.

Sin embargo, el dia 22 de abril de 2009, la AGLFM informa que la entrega correspondiente
al mes de abril de la operacién No. 8998635 no fue cumplida por una cantidad 28.000
unidades de panela en bloque y resalta que la prérroga otorgada era hasta el dia 20 de
abril de 2009°%. De acuerdo con lo anterior, el dia 23 de abril de 2009, la sociedad
comisionista Opciones Bursatiles de Colombia S.A. remite a la Bolsa la comunicacién de su
mandante informando la no entrega de producto324. Asi mismo, el dia 24 de abril de 2009,
Opciones Bursatiles de Colombia S.A. da alcance a comunicacién mencionada previamente

y aclara que se declara incumplida la operacién No. 8998635°%.

De esta manera el dia 24 de abril de 2009, la administracion de la Bolsa, declard el
incumplimiento en la entrega de la operacién No. 8998635 mediante comunicacién PSD-
123 por la no entrega del producto en la fecha pactada®?® y mediante comunicacién OC-
094 del 27 de abril de 2009, la CRC Mercantil consulta a Opciones Bursatiles de Colombia

3% cuaderno No. 1 Folio 644

Cuaderno No. 1 Folio 793
Cuaderno No. 1 Folio 133
Cuaderno No. 1 Folio 132
Cuaderno No. 1 Folio 144
Cuaderno No. 1 Folio 142
Cuaderno No. 1 Folio 145
Cuaderno No. 1 Folio 146
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322
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S.A., teniendo en cuenta el incumplimiento decretado, si su mandante quiere que salga a

27
comprar el producto3 .

De acuerdo con lo anterior, es claro para la Sala que con independencia de la validez del
acuerdo celebrado entre las partes, la sociedad comisionista AGROPAR S.A. no realizé la
entrega del producto ni siquiera en la fecha establecida en la prérroga otorgada por el
mandante comprador.

Asi las cosas, es claro el incumplimiento en la entrega en la operacidon No. 8998635 sin que
exista una justificacion que pueda eximir de responsabilidad a la sociedad comisionista
por la conducta probada.

6.5.3. Del incumplimiento en la entrega en la operacion No. 8998796

Se encuentra probado en el expediente que la sociedad comisionista AGROPAR S.A.
celebrd en calidad de comisionista vendedor, el dia 3 de abril de 2009, la operacidn
forward MCP No. 8998796 sobre 13.680 kilos de harina de maiz precocida con la sociedad
comisionista Mercancias y Valores S.A. como contraparte. Se pactaron entregas parciales
de 4.563(38kilos para el 25 de abril, 15 de mayo y 13 de junio de 2009, en la ciudad de
Quibdo™”.

El mismo dia de celebracidn de la operacidn, la sociedad comisionista AGROPAR S.A.
remite comunicacion al mandante vendedor, en donde informa sobre el cierre de la
negociacion, las condiciones de la operacién y solicita se efectte el giro de los recursos

correspondientes a la garantia liquida®®.

Ahora bien, el dia 21 de mayo de 2009, la AGLFM en su calidad de mandante comprador
informa que no ha llegado el pedido correspondiente a la regional de Antioquia Choco
bodega (Quibdd) correspondiente al mes de mayo>°. De acuerdo con lo anterior,
mediante comunicacién del 28 de mayo de 2009, la sociedad comisionista Mercancias y
Valores S.A. informa a la Bolsa que la operacidén ha sido incumplida parcialmente en la
entrega y solicita que se informe a la CRC Mercantil para que sean cumplidas dichas
entregas>>*. Dicho incumplimiento es certificado por la Bolsa el dia 2 de junio de 2009
mediante comunicacién PSD-184*? y mediante comunicacién OC-177 de junio de 2009, |a

327 cuaderno No. 1 Folio 794

Comprobantes de negociacidn de las operaciones y detalle en el SIB (Cuaderno No. 1 Folios 154-157 y
160). Detalle de la operacidn en el sistema de compensacidn y liquidacion (Cuaderno No. 1 Folio 528). Anexo
al mandato con condiciones de entrega (Cuaderno No. 1 Folio 158-159)

*2% cuaderno No. 1 Folio 645

Cuaderno No. 1 Folio 161

Cuaderno No. 1 Folio 162

Cuaderno No. 1 Folio 163
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CRC Mercantil consulta a la sociedad comisionista Mercancias y Valores si se requiere el
cumplimiento de la operacidn por parte de esa entidad®®.

La sociedad comisionista AGROPAR S.A, se pronuncia frente al incumplimiento decretado
mediante comunicacién del 9 de junio de 2009, y menciona que: “el mandante vendedor nos
acredito la entrega del producto mediante copia de la factura No. 20437, la cual adjuntamos al
presente oficio, en la que se refleja la fecha y firma de recibo segun lo pactado en la negociacion.
Actualmente la operacion 8998796 de Harina de Maiz se encuentra cumplida en el SIB por la punta
compradora y vendedora o sea que hay incongruencia por parte del comprador y de ustedes

(...)”*. Asi mismo mediante comunicacién 0869 del 19 de junio de 2009, AGROPAR S.A. en
respuesta a OC-177 remite a la CRC mercantil comunicado 0759 en donde informa a la
Bolsa que AGROPAR S.A. se encuentra cumplida en la segunda entrega parcial®®>.

Frente a lo anterior, el departamento de operaciones de la Bolsa mediante comunicacion
DO-850 del 3 de julio de 2009, informa a AGROPAR S.A. que las entregas realizadas por su
mandante vendedor y acreditadas en el SIB no corresponden a las fechas pactadas. Explica
el procedimiento mediante el cual se declaré el incumplimiento y manifiesta que el
incumplimiento decretado se realizé en los términos debidos segun los soportes enviados
por la Firma Compradora, anota que si se realizé la entrega del producto pero con 14 dias
de retraso como consta en el acuse de recibo de la AGLFM en la factura 20437 y anexan
asi mismo factura de transporte de mercancia en donde se aprecia que la fecha de

recepcion del producto fue el 29 de mayo de 2009*°.

En efecto, la factura * , mencionada por la investigada para acreditar el cumplimiento de
la segunda entrega pactada para el 15 de mayo de 2009, corresponde a 4.560 kilos de
harina pre-cocida refinada de maiz, la cual si bien tiene fecha del 10 de mayo de 2010,
sélo fue recibida por el mandante comprador el dia 29 de mayo de 2009 tal y como se
evidencia del sello de recibido®’. Asi mismo, se evidencia el retraso en entrega mediante
el andlisis de la factura de transporte de mercancia, la cual tiene fecha del 20 de mayo de
2009 y recibido del 29 de mayo de 2009 por parte de la AGLFM.

Por su parte, el comisionista comprador remite comunicacion el 24 de marzo de 2010 al
area de seguimiento, en la cual informa que: “Para la segunda entrega se presento (sic) un

333 cuaderno No. 1 Folio 598 y 768. Asi mismo obra en el expediente comunicacion OC-193 del 19 de junio

de 2009, en la cual la CRC mercantil informa a la sociedad comisionista Mercancias y Valores que no recibié
respuesta a comunicacién OC-177 y por tanto no saldra a honrar la operacién (Cuaderno No. 1 Folio 796)

3% cuaderno No. 1 Folio 771

Cuaderno No. 1 Folio 772. La CRC Mercantil da respuesta mediante comunicaciéon OC-221 del 30 de junio
de 2009, informando a AGROPAR S.A. que en cumplimiento de su funcién de administradora del sistema de
compensacion y liquidacién debe requerir por escrito al comisionista cumplido para que manifiesta su
interés en que la CRC Mercantil salga a honrar la operacion. Manifiesta que dard traslado de la
comunicacion a la Bolsa para efectuar las revisiones y tramites correspondientes

*3¢ cuaderno No. 1 Folio 165-168

Cuaderno No. 1 Folio 166
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retraso por parte del comisionista vendedor AGROPAR S.A., debido a que solo entrego (sic) hasta el
veintinueve (29) de mayo de 2009, tal como consta en el acta de recibo con la firma de la

De esta manera encuentra la Sala que estd suficientemente probado el incumplimiento
parcial en la segunda entrega de la operacidon No. 8998796, toda vez que la misma fue
efectuada de forma extemporanea.

6.5.4. Del incumplimiento en la entrega en la operacion de disponible MCP No. 9296637
6.5.4.1. Del incumplimiento y situacion presentada.

Se encuentra suficientemente probado en el expediente que la sociedad comisionista
AGROPAR S.A. celebrd, en calidad de comisionista vendedor, la operacion de disponible
MCP No. 9296637 sobre 1 lote de plantulas varias por un valor total de $242.000.000, con
la sociedad comisionista Agrobolsa S.A. como contraparte, pactando como fecha de
entrega final el 27 de junio de 2009°*°. Ahora bien, de acuerdo con la ficha técnica de
negociacién, el lote de plantulas se encontraba conformado por los siguientes

productos®®:

1 Erythrina poeppigiana 12,420
2 Cedrella odorata 29,500
3 Calliandra pittieri 12,530
4 Cordia alliodora 49,020
5 Erythrina fusca 13,970
6 | Pseudosamanea guachapele 14,100
7 Inga spectabilis 9,000
8 Tabebuia roseae 12,420
9 Erythrina edulis 8,100
10 Persea americana (Hass) 22,250
11 | Persea americana (Lorena) 22,250
TOTAL 205,560

No obstante lo anterior, el mismo dia de celebracidn de la operacién esto el 3 de junio de
2009, el mandante vendedor certifica a la sociedad comisionista vendedora AGROPAR

338 cuaderno No. 1 Folio 603

Comprobantes de negociacidn de las operaciones y detalle en el SIB (Cuaderno No. 1 Folios 229-231 y
241). Detalle de la operacidn en el sistema de compensacion y liquidacion (Cuaderno No. 1 Folio 527). F

%9 Fichas técnicas (Cuaderno No. 1 Folio 625-634) y Contrato de Comisidn celebrado entre Agrobolsa S.A.y
Cortolima (Cuaderno No. 1 Folio 677-699)

339
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S.A. su capacidad de cumplir los requisitos exigidos para la celebracién de la operacidn, sin

pe . ., . - 341
embargo manifiesta su intencidn de cierre de acuerdo con lo siguiente™":

“Redefinicion de entregas de las pldntulas Persea americana (Hass) y Persea americana
(Lorena), por 22.250 unidades cada una, a fin de que sean prolongadas hasta por tres (3)
meses.

Redefinicion de entregas demds pldntulas a fin de dar flexibilidad en las mismas y no solamente
el 27 de Junio”.

De acuerdo con lo anterior, la sociedad comisionista envia comunicacion No. 0705 del 3
de junio de 2009 solicitando a la sociedad comisionista Agrobolsa S.A. tramitar ante su
mandante prorroga para la entrega de las plantulas Persea americana (Hass y Lorena), asi

como la redefinicién de las entregas de acuerdo con lo manifestado por su mandante®®.

Mediante comunicacién del 11 de junio de 2009 y radicada el 1 de julio, AGROPAR S.A.
solicita a Agrobolsa S.A lo siguiente: (i) dar inicio a las entregas de los productos
existentes a partir de la fecha para facilitar logistica de transporte; (ii) cambiar el producto
carbonero (Calliadra pitieri) por Ocobo- Flor Morada (Tabebuia rosea); (iii) aplazar por
tres meses las entregas del producto Aguacate Hass y modificar la forma de pago
concediendo anticipo del 50% del precio de los productos®®. En este punto es preciso
anotar que de acuerdo con la disposicidon contenida en el articulo 75 del Reglamento que
permite modificar las operaciones celebradas en Bolsa, el término para llevar a cabo dicha
modificacidén vencia el dia 12 de junio de 2009. Adicionalmente, nétese que de acuerdo
con las condiciones pactadas, las entregas debian efectuarse hasta el 27 de junio de 2009,
por lo que a la fecha de radicacion de la comunicacion citada, los términos estaban a todas
luces, vencidos.

Siguiendo con esta linea tenemos que mediante comunicacién del 1 de julio de 2009, la
sociedad comisionista Agrobolsa S.A. remite a su mandante Cortolima la solicitud de

AGROPAR S.A. y pide respuesta oficial a la misma para tramitar lo respectivo ante la

Bolsa>*.

El dia 3 de julio 2009 el mandante comprador Cortolima informa a Agrobolsa S.A. las

decisiones tomadas respecto a la propuesta de modificaciones asi>*:

31 cuaderno No. 1 Folios 579

Cuaderno No. 1 Folios 580
Cuaderno No. 1 Folios 582
Cuaderno No. 1 Folios 583
Cuaderno No. 1 Folios 585
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Con relacion al recibo del material vegetal su distribucion debe realizarse acorde a los sitios
establecidos en cada uno de los municipios tal como se presenta en el anexo de la ficha de
negociacion.

En cuanto a la solicitud del cambio de la especie Carbonero (Calliandra pitieri). Cuyo argumento
se refiere a que la cosecha de semilla estd prevista para el mes de marzo, y teniendo en cuenta
su poca comercializacion en el pais no se dispone de este material, razon por la cual solicitan en
cambio por la especie Ocobo (Tabebuia rosea), solicitud que se acepta por los argumentos
expuestos.

Referente a la especie Persea Americana (Aguacate Hass y Lorena), donde ustedes manifiestan
que para la especie Lorena tienen disponible todo el material, pero la especie Hass ésta (sic) se
encuentra en produccion y solicitan un tiempo adicional para su entrega final, me permito
informarles que mediante oficio de Junio 25 de 2009 el doctor Jaime Marfiozca Ruiz Director
Técnico Actividad Adam — IICA manifiesta que de acuerdo con los expertos en el cultivo de
aguacate, mencionan que la variedad Hass solo estd adaptada a los 1600 msnm, por lo tanto el
proceso de rehabilitacion de los cultivos y siembra de clones de cacao que se adelanta con
recursos del programa Adram en las veredas de los municipios de Planadas, Ataco (Santiago
Perez), Chaparral (El Limon), Rioblanco, San Antonio y Rovira, se realiza en promedio sobre los
1200 msnm, por estas circunstancias no se recomienda la siembra del aguacate variedad Hass,
y solicita el cambio por la especie Lorena.

En razon de lo anterior se aprueba el cambio del aguacate Hass por el aguacate Lorena (....).

Asi las cosas, mediante comunicacién ABOL-001621 del 6 de julio de 2009 la sociedad
comisionista Agrobolsa S.A. remite a AGROPAR S.A. respuesta de su mandante®*® y
mediante comunicacién ABOL-001622 de este mismo dia informa al Departamento de
Operaciones de la Bolsa, que debido a consideraciones técnicas y por solicitud del
mandante vendedor Cortolima, ha otorgado un plazo adicional de dos meses para la
entrega de algunos productos y adicionalmente ha considerado realizar una modificaciéon

en laforma de pago de la operacion®”.

Por su parte, el departamento de operaciones de la Bolsa, mediante comunicaciéon DO-
898 del 8 de julio de 2009 informa a la sociedad comisionista Agrobolsa la improcedencia
de las modificaciones en los plazos y forma de pago de la operacién, al haberse realizado
las mismas fuera de los términos. Agrega que de no haber recibido la totalidad del
producto debié solicitar la declaratoria de incumplimiento en la entrega®*®. Asi mismo
mediante comunicacién DO-895 del 8 de julio de 2009, este departamento reitera a

3% cuaderno No. 1 Folio 638

Cuaderno No. 1 Folios 586. Obra en el expediente correo electrdonico de este dia -6 de julio de 2009- en el
cual el departamento de operaciones de la Bolsa informa a AGROPAR S.A. que el dia 7 de julio de vence el
plazo para acreditar el sistema de compensacion de la Bolsa la operacion y solicita comunicar si se presenta
algun inconveniente. (Cuaderno No. 1 Folios 703)

%8 cuaderno No. 1 Folios 587
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AGROPAR S.A. que la operacién no ha sido acreditada en el sistema de compensacién,
cuando debieron acreditarse el 7 de julio de 2009, teniendo como fecha de entrega final el
27 de junio de 2009%.

El dia 9 de julio de 2009, mediante comunicacion ABOL-001651, la sociedad comisionista
Agrobolsa S.A. solicita nuevamente al departamento de operaciones de la Bolsa, que se
acepte la voluntad de la Corporacién en cuanto a las modificaciones efectuadas y se
enmarque dentro del plazo previsto en la negociacion®*°. Asi mismo, mediante
comunicacién del 14 de julio de 2009, dirigida a la Bolsa, da alcance a la anterior y envia

remisiones de entregas de la operacién asi>>*:

Remisi6n Fecha Producto Cantidad
= entregada
cedro rosado 5000
9291 7-jul-09 carbonero 3500
nogal 7700
igua 3000
TOTAL 19.200
cedro rosado 7000
carbonero 2050
9292 gjul-0g 1082 8800
igua 1500
cachimbo 1000
guamo 500
TOTAL 20.850
cedro rosado 2000
carbonero 1800
. nogal 3080
9294 10-jul-09 =
lgua 1500
cachimbo 1200
guamo 500
TOTAL 10.080

El dia 28 de julio de 2009, las sociedades comisionistas AGROPAR S.A. y Agrobolsa S.A.
suscriben acta de ejecucién y cumplimiento sobre la operacién bajo investigacion toda vez
que “por motivos de fuerza mayor a titulo de los dos mandante, no ha sido posible efectuar
entrega de la totalidad del lote negociado (...)”. Después de hacer un resumen de la situacion
presentada se determina en relacion con las entregas lo siguiente: “Por todo lo anterior, nos
permitimos acordar, basados en entregas actuales soportadas (94.575 unidades), las entregas de
esta semana (21.270 unidades) y las entregas pendientes para el mes de agosto (89.655)-teniendo
como ultima fecha Agosto 27”.

39 cuaderno No. 1 Folio 232

Cuaderno No. 1 Folios 588-589
Cuaderno No. 1 Folio 704-707
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Asi mismo, se deja constancia de que hasta el momento ha sido entregado un consolidado
de 46% del total de producto negociado destacando que el diferencial de entregas no
ejecutadas “ha sido en virtud de la imposibilidad de la Corporacién del Tolima por permitir las
mismas ya que como lo evidencia el adjunto, por fuerza mayor impide la optima satisfaccion del
mismo: Por motivos de acceso a las veredas, fue necesario modificar la fecha de entrega, debido a
que no hay acceso para camiones en ciertas veredas del nucleo (...) De otra parte las entregas
faltantes corresponden al plazo otorgado por CORTOLIMA al mandante vendedor, para el cambio
de las especies por las razones también de fuerza mayor, ya mencionadas”.

La sociedad comisionista Agrobolsa S.A. remite el mismo 28 de julio, el acta suscrita por
las partes y explica que ese dia no es posible realizar el pago total del producto toda vez
que las entregas seran realizadas en un plazo mdaximo fijado hasta el 27 de agosto y no

hay recepcién de los productos en su totalidad®?.

Ahora bien, teniendo en cuenta las situaciones presentadas, el departamento de
operaciones de la Bolsa mediante comunicacion DO-1043 del 31 de julio de 2009, eleva
consulta a la Secretaria General y Juridica de la Bolsa sobre la declaratoria de
incumplimiento de la operaciéon No. 9296637°>%. Mediante concepto $SG-431 del 5 de
agosto de 2009, se da respuesta a dicha solicitud, y se explica que las operaciones
celebradas en Bolsa estan llamadas a cumplirse en los términos y condiciones pactadas y
en principio las modificaciones o acuerdos de caracter privado que realicen las partes no
son de recibo y no resultan vinculantes ni oponibles al mercado toda vez que hay otros
intereses involucrados. Asi, resalta que las modificaciones realizadas por las partes no se
encuentran acorde con el articulo 75 del reglamento y que las situaciones de fuerza mayor
debian seguirse por el procedimiento establecido para el efecto. De acuerdo con lo

anterior concluye que es deber de la Bolsa declarar el incumplimiento de la operacién®**.

De esta manera el dia 5 de agosto de 2009, la administracién de la Bolsa, declard el
incumplimiento de las obligaciones reglamentarias de la sociedad comisionista en la

operacién No. 9296637, mediante comunicacién PSD-354%%°,

Asi las cosas, segun consta en Acta de arreglo directo No. 011 del 13 de agosto de 2009,
las partes acuden al organismo arbitral. En reunion de arreglo directo, la sociedad
comisionista AGROPAR S.A. explica que se realizaron ajustes a las entregas por problemas
de pisos térmicos y variedades de plantulas y que las mismas se realizaran hasta el 10 de
septiembre de 2009. Se aclara por parte de Agrobolsa S.A. que la solicitud de modificacion
fue realizada en término pero por el manejo propio de la entidad estatal se obtuvo

%32 cyaderno No. 1 Folios 590-592

Cuaderno No. 1 Folio 708
Cuaderno No. 1 Folio 233-240
Cuaderno No. 1 Folio 244
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respuesta fuera del término reglamentario. Las partes manifiestan que si bien la
modificacién se realizd por fuera del término, se hizo en desarrollo de la operacién y
hacen un llamado a la Bolsa en el manejo que se dio a la negociacién. No se piden
indemnizacién ya que consideran que el objeto de la negociacién se cumplié®®°. Nétese
gue nuevamente se extienden las fechas de entrega pues de acuerdo con el acta suscrita
por las partes el dia 28 de julio, las entregas se realizarian maximo hasta el 27 de agosto
de 2009.

De otra parte obra en el expediente comunicacién ABOL-1974 del 18 de agosto de 2009
en la cual la sociedad comisionista Agrobolsa S.A. solicita al Representante Legal suplente

de la Bolsa reconsiderar la declaratoria de incumplimiento de la operacién®>’.

No obstante lo anterior, mediante comunicacion ABOL-2173 del 9 de septiembre de
2009, la sociedad comisionista Agrobolsa S.A. informa al Comité Arbitral de la Bolsa que
AGROPAR S.A. no podra dar cumplimiento a la entrega de las plantulas varias en la fecha
pactada en Comité Arbitral y que por tanto deberan declarar el incumplimiento®?. De
acuerdo con lo anterior, el departamento de operaciones de la Bolsa mediante
comunicacién DO-1254 del 10 de septiembre de 2009, solicita a Agrobolsa S.A. el detalle
de los tipos de semilla y las cantidades de cada especie faltante®°. Agrobolsa S.A da
respuesta a dicha comunicacién el dia 14 de septiembre de 2009, confirmando que se
encuentran 35.515 aguacates pendientes por recibir. Para el efecto anexa cuadro de

entregasaﬁo.

Ahora bien, en el interregno, tenemos que la sociedad comisionista AGROPAR S.A.
mediante comunicacidon No. 1542 del 10 de septiembre de 2009 solicita a la Directora de
Convenios Control Calidad de la Bolsa, realizar una visita técnica a los viveros del
mandante vendedor “a fin de emitir un concepto de inspeccion y verificacion del material vegetal
pendiente que permita obtener su visto bueno para entregas en fechas posteriores, a razén de
constatar las existencia de las pldntulas y que no pudo entregar las mismas por efectos climdticos
de fuerza mayor que impidieron el efectivo desarrollo del producto, esto en virtud de que conforme
a lo suscrito, no se pueden entregar la totalidad de las especies en los términos convenidos, esto es,
hoy 10 de Septiembre”®'. Posteriormente mediante comunicacién No. 1571 del 14 de
septiembre de 2009, AGROPAR S.A. menciona que acepta cronograma de entregas las
cuales se realizara a partir del 13 de septiembre de 2009 y se compromete a entregar el

producto’®?.

3% cuaderno No. 1 Folios 245-246

Cuaderno No. 1 Folios 593-595
Cuaderno No. 1 Folios 596
Cuaderno No. 1 Folios 711
Cuaderno No. 1 Folios 712-713
Cuaderno No. 1 Folios 717-718
Cuaderno No. 1 Folios 715
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Siguiendo esta linea, tenemos que el dia 15 de septiembre de 2009, el mandante
vendedor informa a AGROPAR S.A. que las entregas las hardn a partir del 16 de
septiembre de 2009 “(...) a raiz de que las entregas se estdn realizando en puntos veredales y no
en el casco urbano como estaba estipulado en el negocio inicialmente {... )”363.

Ahora bien, teniendo en cuenta que AGROPAR S.A., habia solicitado visita técnica,
mediante comunicacion DCC-716 del 15 de septiembre de 2009, la Directora del
Departamento Convenios y Control Calidad de la Bolsa, informa a la sociedad comisionista
gue no es posible realizar la inspeccidn solicitada toda vez que se encuentra fuera del

tiempo establecido en el acta de arreglo directo®®.

Siguiendo con la traza de la situacidn presentada, tenemos que mediante comunicacion
No. 1623 del 23 de septiembre de 2009, AGROPAR S.A. remite al Departamento de
Operaciones de la Bolsa, Factura de Venta No. 0001 por valor de $141.449.000 y formato
de cumplimiento de operaciones fisicos y forward, donde consta una entrega de 120.160
unidades del lote de plantulas, el dia 14 de agosto de 2009°®. Posteriormente, mediante
comunicacién 1673 del 1 de octubre de 2009, AGROPAR S.A. informa al Departamento de
Operaciones de la Bolsa que ha realizado entregas por un 92.58% correspondiente a
190.311 plantulas varias y queda pendiente por entregar 15.294 correspondiente a la
7.42%%®. En efecto, obran en el expediente las remisiones del producto, las cuales se

resumen en el siguiente cuadro®®’:

Remisidn Producto ‘ Cantidad
entregada
cedrorosado | 5,000
. carbonero 3,500
9291 7-jul-09
nogal 7,700
igua 3,000
TOTAL 19,200
cedrorosado | 7,000
9292 8-jul-09 | carbonero 2,050
nogal 8,800

*%3 cuaderno No. 1 Folios 714

Cuaderno No. 1 Folios 719

Cuaderno No. 1 Folios 721-723. Es de anotar El departamento de operaciones habia solicitado mediante
comunicacién DO-1270 del 15 de septiembre de 2009, a la sociedad comisionista Agrobolsa S.A., informar si
los vendedores se comprometieron a entregar el saldo una vez se cumpla con la altura requerida por
Cortolima y solicita informacion sobre los pagos realizados y por que Unicamente se habia efectuado un
pago por $141.449.000. (Cuaderno No. 1 Folios 720)

%% cuaderno No. 1 Folio 751-752. En efecto el departamento de operaciones habia solicitado mediante
comunicacion D0O-1342 del 28 de septiembre de 2009, confirmar las cantidades entregadas a la fecha y las
cantidades y tipos de semilla que faltan por entregar (Cuaderno No. 1 Folios 724).

**7 cuaderno No. 1 Folios 725-750
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igua 1,500
cachimbo 1,000
guamo 500
TOTAL 20,850
cedro rosado | 3,000
9293 8-jul-09 carbonero 1,980
nogal 4,700
igua 2,600
TOTAL 12,280
cedrorosado | 2000
carbonero 1500
. nogal 3380
9294 10-jul-09 iqua 1500
cachimbo 1200
guamo 500
TOTAL 10080
cedrorosado | 7,000
carbonero 1,500
. guamo 500
9295 10-jul-03 cachimbo 1,000
nogal 8,500
igua 1,500
TOTAL 20,000
cedrorosado | 3,800
carbonero 3,015
9296 23-jul-09 cachimbo 1,200
nogal 2,650
igua 1,500
TOTAL 12,165
nogal 2,520
. cachafruto 2,520
9297 30-jul-09 cambulo 2,520
ocobo 2,520
TOTAL 10,080
cedros 700
guamo 400
9298 10-jul-09 carbonero 485
cachimbo 570
nogal 6,350
TOTAL 8,505
aguacates
9299 13-ago-09 | lorena 2,500
guamo 1,000
TOTAL 3,500
aguacates 2500
9300 14-ago-09 | lorena
cachimbo 1,000
TOTAL 3,500
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nogal 2,700
9301 19-2g0-09 cachafruto 2,700
cambulo 2,700
ocobo 2,700
TOTAL 10,800
9302 27-ago-09 | 2Buacates 2,585
lorena
TOTAL 2,585
9303 27-ago-09 | 2Buacates 2,500
lorena
TOTAL 2,500
9304 1-sep-09 | 2Buacates 1,000
lorena
TOTAL 1,000
cachafruto 4,320
9305 1-sep-09 guamo 4,320
cachimbo 4,320
TOTAL 12,960
cedrorosado | 1,000
carbonero 2,000
nogal 3,020
9306 3-sep-03 cachimbo 500
igua 1,500
guamo 500
TOTAL 8,520
cachimbo 2,880
9307 8-sep-09 E2MO 2,880
cambulo 2,880
cachafruto 2,880
TOTAL 11,520
9308 16-sep-09 | aguacates 2,500
TOTAL 2,500
9309 17-sep-09 | aguacates 2,450
TOTAL 2,450
9310 18-sep-09 | aguacates 2,500
TOTAL 2,500
9311 23-sep-09 | aguacates 1,500
TOTAL 1,500
9312 24-sep-09 | aguacates 1,983
TOTAL 1,983
9313 25-sep-09 | aguacates 2,500
TOTAL 2,500
aguacates 1,833
9314 30-sep-10 | cachimbo 1,000
guamo 500
TOTAL 3,333
9315 30-sep-09 | aguacates 1,000
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TOTAL 1,000
9316 1-oct-09 aguacates 2,500
TOTAL 2,500

TOTAL PLANTULAS ENTREGADAS 190,311

El dia 13 de octubre de 2009, mediante comunicacion 1712, AGROPAR S.A. solicita a

Agrobolsa S.A. “(...) adelantar ante el mandante comprador la aceptacién de entrega de un 5%
menos debido a las condiciones climdticas las cuales han impedido la maduracion del producto de

Aguacate Lorena (...) o su manifiesto de aceptacion de entrega en las siguientes semanas”>®®.
Posteriormente, mediante comunicacién 1740 del 20 de octubre de 2009, reitera dicha
solicitud®®. Al parecer dicha solicitud es aceptada ya que no se realizan més entregas de
producto.

Asi, mediante comunicacién 1757 del 23 de octubre de 2009, AGROPAR S.A remite a
Agrobolsa S.A., factura de venta No. 0006 por valor de $100.551.000 y las respectivas
remisiones de entrega®’®. Posteriormente mediante comunicacién 1857 del 26 de
noviembre de 2009, solicita al Departamento de Operaciones de la Bolsa, la intervencion

del mismo para obtener el pago de la operacién®’.

Por su parte, el mandante vendedor, el dia 2 de diciembre de 2009, solicita a AGROPAR
S.A. el cumplimiento de la operacién, la cual se entregd completamente el dia 20 de
octubre de 2009, quedando un saldo de $100.551.000%’%. De acuerdo con lo anterior,
mediante comunicacién 1879 del 2 de diciembre de 2009, AGROPAR S.A. solicita al
Departamento de Operaciones, declarar el incumplimiento en el pago de la operacién

debido a que no han recibido el pago por valor de $100.551.000°”2.

Tal y como se puede evidenciar de la traza de la operacién, se dieron diferentes
circunstancias, la cuales entrara a estudiar la Sala teniendo en cuenta que las entregas
finalmente se realizaron el dia 20 de octubre de 2009, esto es, casi 4 meses después de la
fecha pactada.

6.5.1.2. De las modificaciones realizadas de comun acuerdo por las partes sin el
aval de la Bolsa

En el andlisis de la traza de la operacidn, quedd claro que desde la primera solicitud de
modificacién efectuada por las partes no se encontraban dentro de los términos

%%8 cuaderno No. 1 Folios 753

Cuaderno No. 1 Folios 597
Cuaderno No. 1 Folio 754-764
Cuaderno No. 1 Folio 765
Cuaderno No. 1 Folio 766
Cuaderno No. 1 Folio 767
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establecidos en el Reglamento, y por tanto, las prérrogas y acuerdos efectuados por las
partes en ningin momento fueron avalados por la Bolsa.

Dicha situacion encuentra su fundamento en la naturaleza del mercado administrado por
la Bolsa y de las negociaciones que en él se realizan. En efecto nos encontramos frente a
un mercado regulado que involucra una actividad de interés publico. Es por lo anterior
que, si bien es cierto las modificaciones efectuadas por las sociedades comisionistas
propendian por proteger los intereses de las partes en la negociacion; no es menos cierto
que en este mercado existe multiplicidad de intereses involucrados y no es aceptable
privilegiar unos en detrimento de otros. Asi la modificacién de una operacién no es una
situacidn que interese Unicamente a las partes de la negociacidén ya que la operacidn se
cerré en Bolsa bajo unas condiciones que se dieron a conocer al mercado y es en esas
condiciones que se debe cumplir la operacidon o en su defecto cumplir los requisitos
reglamentarios para su modificacion.

Asi las cosas, no puede ser de recibo en este mercado las modificaciones efectuadas por
fuera de las disposiciones reglamentarias toda vez que dicha situacidn podria ir en contra
de la transparencia del mercado toda vez que quienes ofertaron en la Rueda de Negocios,
lo hicieron de acuerdo con las condiciones establecidas en las fichas técnicas que habian
sido publicadas. En efecto, se trataba de una operacién de fisico disponible, lo que implica
que la modificacién en los plazos de entrega en la amplitud con que se realizé en este
caso, modifica de manera sustancial todos los parametros de negociacion.

En efecto, tal y como lo mencioné la Secretaria General y Juridica de la Bolsa en su
concepto, en el caso concreto las modificaciones no procedian, no sélo porque se
solicitaron por fuera del término establecido para el efecto, sino porque contrariaban de
forma directa el articulo 75 del Reglamento que determina que la naturaleza del producto
y el precio no son modificables.

De esta manera concuerda la Sala en cuanto no pueden ser validadas modificaciones que
aun cuando se realizan por mutuo acuerdo entre las partes, son totalmente contrarias a
las disposiciones reglamentarias y podrian afectar intereses de los demas participantes del
mercado y por ende la transparencia del mismo, como se entrard a analizar a
continuacién.

6.5.1.3.  Afectacion de la libre competencia del mercado.

Como primer punto dentro de la afectacién de la libre competencia del mercado es
preciso resaltar que obran en el expediente las siguientes comunicaciones:

a. Comunicacién del 6 de julio de 2009, del propietario del Vivero Villa Maria, en la
cual informa al Jefe del Area de Seguimiento lo siguiente respecto de la operacion:
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“(...) para sorpresa de todos los viveristas de Ibagué nos enteramos que las fichas técnicas
habian sido alteradas por parte de Cortolima y aduciendo que la firma que habia cantado
el negocio no poseia la totalidad de las pldantulas, no entendemos como la B.N.A. una
entidad seria se presta para tales efectos cuando en los viveros de esta parte del pais
teniamos la gran mayoria del material, no pudimos participar porque el aguacate hass era
de dificil consecucion razén por la cual nos abstuvimos de participar para evitarnos
problemas y sanciones posteriores”374.

b. Comunicacién del 6 de julio de 2009, de la propietaria del Vivero Villa Monica-
Ibagué, en la cual manifiesta su inconformidad al drea de seguimiento de la Bolsa
sobre el no cumplimiento del plazo de entregas en la operacion No. 9296637 y el

cambio del aguacate hass por aguacate Lorena ya que considera que “las fichas
técnicas fueron alteradas por Cortolima aduciendo que la firma que habia cantado el
negocio no poseia la totalidad de las pldntulas, si esta firma ganadora no tenia la totalidad
del pedido en la fecha de la negociacion no vemos porque cantan transacciones en ruedas
de negocios serios”".

c. Comunicacién del 6 de julio de 2009, en la cual el vivero Forest Land Garden,
manifiesta su inconformidad frente al negocio de plantulas de Cortolima ya que
seglin menciona estaban interesados en participar en la negociacién pero después
de un analisis serio de las fichas técnicas no vieron posible cumplir el negocio de la
forma como estaba planteado debido a las fechas de entrega y por no tener las
plantulas aguacate hass. Manifiesta que se ha enterado que se han modificado
fechas de entrega después de cerrado el negocio, que el aguacate hass fue
cambiado por Lorena y que adicionalmente menciona que “parece que el vivero que
va a suministrar el material vegetal no cuenta con la licencia ICA y sus representantes ya
han incumplido otros negocios hechos en la B.N.A. 376

Al respecto encuentra la Sala que el riesgo que se identifica frente a la transparencia del
mercado, en este caso particular se concreta claramente y se prueba a través de los
reclamos de terceros que podian participar en el mismo. En efecto, esta situacion afectod la
confiabilidad y transparencia en el mercado.

Como se ha resaltado las normas reglamentarias determinan procedimientos especificos y
reglados para efectuar modificaciones de las condiciones de negociacién precisamente
para evitar que se afecte la transparencia que un mercado bursatil debe tener. En el caso
concreto, ocurrié todo lo contrario, por la omisién de las sociedades comisionistas en el
cumplimiento de los procedimientos reglamentarios, se afectd al mercado en sus pilares
fundamentales.

374 cuaderno No. 1 Folio 575
373 cuaderno No. 1 Folio 576
376 cuaderno No. 1 Folio 577-578
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Tal y como lo menciona el Area de Seguimiento, no tiene presentacién obligarse en el
mercado de la Bolsa, practicamente con la conviccién de que no sera posible cumplir, de
acuerdo con las condiciones pactadas. En efecto, no es posible que el mandante vendedor
solicite modificacién en las fechas de entrega en una operacién de fisico disponible, el
mismo dia de su celebracién dejando claro que las condiciones pactadas, no eran posibles
de cumplir como en efecto ocurrid. Adicionalmente en el caso concreto, no se trata de
modificaciones minimas sino que las entregas se extendieron por 4 meses cuando se
trataba de una operacién de fisico disponible y se modificé la naturaleza del producto ya
gue se cambid un producto por otro.

En este sentido, es claro que con la conducta estudiada, se vulnera lo previsto en el
articulo 5.1.3.2 del Reglamento de Funcionamiento y Operacién de la Bolsa, que sefiala
que “Las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa y las personas naturales vinculadas a
éstas deberdn conducir sus negocios de manera diligente, proba e intachable con el fin de
preservar condiciones suficientes de transparencia, honorabilidad y seqguridad en el mercado que
garanticen la confianza de sus participantes y del publico en general”.

Respecto del conocimiento del cliente seiala el area de seguimiento en su imputacion, la
importancia del mismo y resalta que mas alld de conocer los datos basicos del cliente
“implica justamente conocer su capacidad instalada, su situacion financiera y su experiencia en el
mercado, entre otros aspectos”. Asi considera que: “la actuacién proactiva de una firma
comisionista de bolsa implica que ésta, entre otros, verifique con absoluto cuidado y diligencia que
el producto cumpla ampliamente con las condiciones indicadas en la ficha técnica y que llene la
totalidad de requerimientos generales de la negociacion, incluidos la(s) fecha(s) de entrega y los
horarios, los sitios de entrega y la forma y fecha de pago de la operacidn, aspectos estos que
brillan por su ausencia en el asunto que nos ocupa, pues se evidencia que la encartada actud de
manera contraria a sus deberes al no comprobar si el mandante vendedor contaba con la totalidad
de pldntulas requeridas en la ficha técnica del producto, para la fecha establecida y en las
condiciones de entrega determinadas en la misma. Mds aun, analizando los hechos y la conducta
desplegada por la firma comisionista investigada, bien podria afirmarse que tales controles no se
tomaron con el debido rigor ni se ejecutaron las tareas que le son exigibles, por cuanto
probablemente lo que motivaba a Agropar S.A. era la celebracion de la operacidn, asi su mandante
no cumpliera con todas las condiciones establecidas por el mandante comprador, las cuales, como
se anoto con anterioridad, fueron comunicadas por la BNA a través de medios idoneos y efectivos”.

En efecto, este érgano disciplinario, ha sostenido que las sociedades comisionistas deben
desplegar la mayor diligencia antes de la celebracidon de la operacién, maxime tratdndose
de negociaciones tan complejas. En este sentido, deben desplegar una serie de actividades
tendientes a asegurar que la operacién por ellos celebrada se cumpla cabalmente y para
esto se hace fundamental conocer a su cliente y asesorarlo debidamente. Sin embargo en
el caso en comento ello no ocurre.
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Coincide la Sala con la apreciacién hecha por el area de seguimiento en el pliego de
cargos, segun la cual entiende “que gran parte de los inconvenientes presentados en el
desarrollo de la operacion analizada, pudieron haber sido soslayados si se hubiera adelantado
siquiera un somero estudio y una lectura juiciosa de las fichas técnicas del producto y de la
negociacion frente al mercado de esos productos, por cuanto de las mismas se infiere con absoluta
claridad cudles son los productos requeridos por el mandante comprador, las cantidades
demandadas de cada uno, qué particularidades debian caracterizarlos y bajo qué condiciones
debian darse las plantulas. En esa medida no presentaba dificultad alguna para la investigada el
hecho de establecer si se podia obligar en esas condiciones o si, por el contrario, desistia de
participar en la negociacion, por cuanto su mandante no estaba en la capacidad de satisfacer los
requerimientos hechos por la parte compradora”.

6.6. Normas vulneradas por la conducta de AGROPAR S.A.

Tal y como quedé probado en precedencia en las operaciones 8845130, 8998635,
8998796 y 9296637, la sociedad comisionista no cumplié con la entrega del producto en la
fecha pactada lo cual implica que se presentd un incumplimiento final de la operacion, tal
y como se encuentra definido en el numeral 3.11.1 del Instructivo Operativo 09 de 2006
de la CRC Mercantil. Por lo anterior vulneré la disposicidn contenida en el articulo 5.2.2.2.
del Reglamento que establece la obligatoriedad para la sociedades comisionistas

miembros de la Bolsa de “pagar el precio de compra o hacer o verificar la entrega de los bienes,
productos, servicios, titulos, valores, derechos o contratos negociados, cuando actuen por cuenta
de sus clientes o por cuenta propia, de conformidad con el procedimiento establecido para tal
efecto en el presente Reglamento, en las Circulares e Instructivos. Para el efecto, no podrdn, en
ningtn caso, alegar falta de provision™”’.

Ahora, el numeral 1 del articulo 1.6.5.1 del Reglamento de Funcionamiento y Operacion
en concordancia con el numeral 11 del articulo 29 del Decreto 1511 de 2006’5,

establecen como obligacion de los miembros de la Bolsa “Cumplir estrictamente las
obligaciones de cualquier género que contraigan con la Bolsa y con quienes utilizan sus
mecanismos de negociacién”. En el caso en estudio, no se atendié con esta disposicién al
incumplir con la obligacién de entrega acorde a las condiciones pactadas al momento de la
celebracion de la operacidn. Adicionalmente, entiende esta Sala que con el
incumplimiento final de la operacién, desatiende lo previsto en el numeral 7° del mismo

*”7 En el mismo sentido el numeral 6 de articulo 29 del Decreto 1511 de 2006 obliga a las sociedades

comisionistas a “Pagar el precio de compra o hacer la entrega de los bienes, productos, servicios, titulos,
valores, derechos o contratos negociados, cuando actuen por cuenta de sus clientes o por cuenta propia.
Para el efecto, no podrdn, en ningun caso, alegar falta de provision de los mismos”.

384prticulo 29. “Obligaciones generales de los miembros. Los miembros de las bolsas de bienes y productos
agropecuarios, agroindustriales o de otros commodities, estardn sujetos a las siguientes obligaciones: (...) 11.
Cumplir estrictamente todas las obligaciones que contraigan con la bolsa de la que sean miembros o con los
demds agentes del mercado, y en especial con las operaciones que celebre por conducto de la bolsa
respectiva.”
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articulo que prevé dentro del catalogo de las obligaciones de los miembros “Cumplir
estrictamente los contratos que celebren con sujecion a los términos pactados y a su naturaleza,
dentro del marco legal, consuetudinario y con respecto a su natural equilibrio. En ningun caso serd
admisible al momento del cumplimiento la excepcion de falta de provision de fondos o la
inexistencia del producto, documento o servicio negociado” y el numeral 2 de esta disposicidn

gue determina que los miembros deberdn “Cumplir permanentemente y en su integridad la ley, los
estatutos y reglamentos de la Bolsa y las determinaciones de sus dreas u dérganos de direccion,
administracion, operacion, supervision, disciplina y de solucion de conflictos, sin que sirva de excusa o

defensa la ignorancia de dichos reglamentos, circulares, instructivos operativos, acuerdos y laudos.”. En
efecto, celebrada la operacién en Bolsa, y acordados los términos de la negociacion, éstos
deben cumplirse de la forma como se pactaron.

Asi mismo el incumplimiento en la entrega implica la vulneracién de los articulos 3.1.1.6. y
4.2.1.10 del Reglamento que reiteran la obligatoriedad por parte de las sociedades
comisionistas de cumplir las negociaciones efectuadas en este escenario de negociacion
cuanto actuen en virtud del contrato de comisidén, no pudiendo alegar como justificacion
del incumplimiento la falta de provision de fondos por parte de su comitente.

Adicionalmente, considera la Sala que la conducta desplegada por la sociedad
comisionista AGROPAR S.A., vulnerd la disposicién contenida en el numeral 6° del articulo
1.6.5.1. del Reglamento de Funcionamiento y Operacién de la Bolsa, en concordancia con
el numeral 8° del articulo 29 del Decreto 1511*”°. En efecto esta disposicion reglamentaria

establece que sera obligacidon de los miembros de la Bolsa: “Conducir todos los negocios con
lealtad, claridad, diligencia, buena fe, precision y especial responsabilidad”.

Encuentra la Sala que en las operaciones estudiadas, en especial en la operacién No.
9296637 sobre lote de plantulas, la sociedad comisionista actudé con una conducta poco
profesional que resulta alejada de la diligencia y precisién que debe profesar. Asi, la
vulneraciéon de esta disposicidn es clara en el caso concreto, pues en el caso de todas las
operaciones estudiadas no se evidencia una especial diligencia para desplegar las
gestiones tendientes a dar cumplimiento a los compromisos adquiridos ni para realizar un
adecuado seguimiento a su mandante que permitiera prever los inconvenientes que
resultaron en el incumplimiento de las operaciones. De hecho, ni siquiera existe una
explicacion sobre la razén por la cual los mismos se presentaron.

379 “Articulo 29. Obligaciones generales de los miembros. Los miembros de las bolsas de bienes y productos
agropecuarios, agroindustriales o de otros commodlities, estardn sujetos a las siguientes obligaciones: (...) 8.
Conducir todos los negocios con lealtad, claridad, y precision, procurando la satisfaccion de los intereses de
seguridad, honorabilidad y diligencia, lo cual implica el sometimiento de su conducta a las diversas normas
que reglamentan su actividad profesional, ya provengan del Estado, de las mismas bolsas o constituyan
parte de los sanos usos y prdcticas del comercio o del mercado publico de valores”.
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Siendo esto, asi considera la Sala, que es clara la violacién de las disposiciones
reglamentarias y legales citadas por las razones ya expuestas, pues la no entrega del
producto conlleva ademas una falta de diligencia por parte de la sociedad comisionista, en
cuanto debia realizar todas las gestiones necesarias para el cumplimiento de la operacidn,
lo cual a su vez atenta contra la seguridad y transparencia del mercado.

Adicionalmente, en el caso de la operacidn No. 9296637 sobre lote de plantulas,
encuentra la Sala que es reprochable la falta de rigurosidad de la firma comisionista para
hacer respetar la normatividad vigente y dar cumplimiento a la operacién en los términos
reglamentarios y tal y como fueron celebradas en este escenario, pues se realizan diversas
modificaciones a pesar de la negativa de la Bolsa de dar su aval a las mismas haciendo
caso omiso de las reglamentacion vigente y de la entidad administradora del escenario de
negociacion.

En efecto, no se surtid el procedimiento para proceder a la modificacion y por lo mismo se
actud en contradiccion de lo previsto en el articulo 75 del Reglamento de Funcionamiento
y Operacién de la Bolsa, trayendo consigo una clara vulneracién a los principios mismos
qgue deben regir este mercado como son el de seguridad y transparencia. Lo anterior
conlleva pues a encontrar responsabilidad disciplinaria por el incumplimiento de los
principios generales establecidos en el articulo 5.1.3.1. del Reglamento en los siguientes
términos: “El presente Cédigo de Conducta se expide sobre la base de preservar y reafirmar los
siguientes principios orientadores de las actividades de las sociedades comisionistas miembros de
la Bolsa: (i) integridad y confianza; (ii) cumplimiento de lo acordado; (iii) lealtad; (iv) trato justo con
los clientes; (v) confidencialidad; y, (vi) profesionalismo”. Asi mismo se contraria la disposicion
establecida en el articulo 5.1.3.2. del Reglamento que determina que: “Las sociedades
comisionistas miembros de la Bolsa y las personas naturales vinculadas a éstas deberdn conducir
sus negocios de manera diligente, proba e intachable con el fin de preservar condiciones suficientes
de transparencia, honorabilidad y seguridad en el mercado que garanticen la confianza de sus
participantes y del ptblico en general”. En efecto en el caso concreto se demostrd que dichas
condiciones del escenario de negociacion fueron afectadas.

Por lo anterior la sociedad comisionista no ajusté su conducta al estandar de diligencia
exigido en este escenario de negociacion conllevando por tanto a la afectacion del mismo
y al incumplimiento por tanto de lo establecido en el articulo 5.1.2.1 del Reglamento que

obliga a las sociedades comisionistas a “desplegar sus mejores esfuerzos para asegurar que su
conducta se ajuste a los mds altos niveles de disciplina, profesionalismo y seriedad en aras de preservar el
buen funcionamiento del mercado, su integridad, transparencia, honorabilidad y seguridad asi como la

confianza del publico en el mismo”. Asi mismo se encuentra vulnerando la disposicion
establecida en el articulo 5.2.1.1. que establece la obligatoriedad de las sociedades
comisionistas de acatar las normas aplicables y actuar en todo momento de buena fe, con
lealtad y como expertos prudentes y diligentes.

VIl.  INCUMPLIMIENTO DE REQUISITOS DE LA FICHA TECNICA
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Hechos.

La sociedad comisionista AGROPAR S.A. celebr¢d, el 28 de agosto de 2009, en
calidad de comisionista vendedor la operacion de disponible MCP No. 9733830
sobre 1.875 chalecos multipropésito para proveedor de municién por un valor
total de negociacién de $210.816.900 y con fecha de entrega el dia 28 de
septiembre de 2009%°.

Mediante comunicacidn No. 2129 ALDCS-ALGA del 28 de septiembre de 2009, el
mandante comprador Agencia Logistica de las Fuerzas Militares —en adelante
AGLFM- informa a la sociedad comisionista compradora Agrobursatil S.A., que en
la operacion No. 9733830 no ha sido entregado el certificado de conformidad que
debia ser entregado a la oficina de Normalizacion ARECOL — ONTEC cinco (5) dias
habiles anteriores a la entrega®®'. De acuerdo con lo anterior mediante
comunicacién AG-2016 del mismo dia, la sociedad comisionista Agrobursatil S.A.,
solicita a AGROPAR S.A. confirmar el cumplimiento en la entrega de dicho
documento®®%.

Mediante comunicacién AG-2023/2009 del 28 de septiembre de 2009, la sociedad
comisionista Agrobursatil S.A. informd al departamento de operaciones de la
Bolsa, que “el vendedor de la referencia no ha dado cumplimiento a lo estipulado en la
Guia No. 4, requisito indispensable para la recepcion de los materiales, en consecuencia
solicita la declaratoria de incumplimiento, teniendo en cuenta que las entregas vencieron
el dia de hoy™®.

La administracion de la Bolsa, mediante comunicacién PSD-566 del 1 de octubre de
2009, declardé el incumplimiento de la operacidn toda vez que se incumplieron “los
requisitos establecidos en la GUIA PARA EVALUACION DE LA CONFORMIDAD DEL
MATERIAL DE INTENDENCIA GTMD No. 4, requisito indispensable para la recepcion de los
materiales (...)"*%.

Solicitud de Explicaciones Formales

El Area de Seguimiento, con fundamento en el articulo 2.4.3.1 del Libro Il del Reglamento
de Funcionamiento y Operacién de la Bolsa, solicitd explicaciones institucionales a la
sociedad comisionista investigada AGROPAR S.A. mediante ASI-144 del 5 de enero de
2010%®, considerando que con el presunto incumplimiento de los requisitos determinados
en la ficha técnica la sociedad comisionista podria haber vulnerado las disposiciones

380

Comprobante de negociacién (Cuaderno No. 1 Folio 318). Detalle de la operacién (Cuaderno No. 1 Folios

288-290)

381
382
383
384
385

Cuaderno No. 1 Folio 324
Cuaderno No. 1 Folio 325
Cuaderno No. 1 Folio 328
Cuaderno No. 1 Folio 336-337
Cuaderno No. 1 Folios 531-552
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contenidas en el numeral 11 del articulo 29 del Decreto 1511 de 2006, el articulo 1.4.5.4
del Reglamento de la Bolsa y los numerales 1 y 7 del articulo 1.5.6.1 del mismo
Reglamento. De esta manera considera que tal situacién configuraria la conducta objeto
de investigacidn y sancién prevista en el numeral 13 del articulo 2.2.2.1 del Reglamento.

Frente a la solicitud antes citada la sociedad comisionista AGROPAR S.A. no presentd
explicaciones formales en término, el cual, se vencia el 20 de enero de 2010. En forma
extemporanea, mediante comunicacién 1095 del 25 de enero de 2010, solicité prérroga
para dar respuesta a las solicitud formal de explicaciones, la cual fue negada por el Area

de Seguimiento, mediante comunicacién ASI-149 del 26 de enero de 2010%.

7.3.  Pliego de Cargos elevado por el Area de Seguimiento.

El drea de seguimiento después de realizar un andlisis de los hechos y las pruebas
obrantes en el expediente, concluye que: “se puede evidenciar el incumplimiento por parte de
la sociedad comisionista de sus deberes contractuales asumidos en bolsa, sin que pueda predicarse
la existencia de una causal eximente de responsabilidad, situacion que comporta la vulneracion de
las obligaciones a cargo de la investigada, en la medida en que, conforme a su régimen legal, en
desarrollo del principio de la buena fe contractual, deben cumplir estrictamente los contratos que
celebren con sujecion a los términos pactados y a su naturaleza, dentro del marco legal,
reglamentario, consuetudinario y con respecto a su natural equilibrio, por lo que en ningun caso es
admisible al momento del cumplimiento de la operacién que la sociedad comisionista de bolsa
pueda oponer a la bolsa o a su contraparte la inexistencia del producto, la falta de provision de los
mismos o el incumplimiento de su cliente; asi como las relacionadas con su deber de conducir todos
los negocios con lealtad, claridad, diligencia, buena fe, precision y especial responsabilidad”.

Asi menciona que la sociedad comisionista AGROPAR S.A. incumplié con uno de los
requisitos establecidos en la ficha técnica de negociacidon de la operacién No. 9733830,
toda vez que “no aporté el Certificado de Conformidad a la Oficina de Normalizacién ARECOL —
ONTEC dentro de los 5 dias hdbiles anteriores a la entrega del producto, de acuerdo con lo exigido
en la Guia para Evaluacidn de la Conformidad del Material de Intendencia GTMD No. 4, documento
que hace parte integrante de la precitada ficha técnica”. Por lo anterior, considera que vulneré
disposiciones reglamentarias y legales que le eran aplicables.

7.4. Descargos presentados por la Sociedad Comisionista AGROPAR S.A.

La sociedad comisionista en audiencia de descargos frente a la Sala de Decisién No. 10, en
sesion 165 del 19 de agosto de 2010 expuso sus argumentos de defensa frente a los
cargos imputados, los cuales serdn tenidos en cuenta por la Sala para el analisis de la
responsabilidad disciplinaria.

3% Cuaderno No. 1 Folio 554

387 cuaderno No. 1 Folio 555

Pagina 118 de 139
Exp. 031-2010
Sala de Decision No. 10
Sesion 181 del 19 de octubre de 2010



Calle 113 #7—-21 Torre A Piso 15
Edificio Teleport Business Park

PBX 6292529 FAX: 6292529 Ext. 165
Bogota D.C.

E m'c www.bolsamercantil.com.co

Menciona que el incumplimiento “se subsand”, asi explica que el incumplimiento se
discutid en sede de Cadmara Arbitral y se indemnizo.

7.5. Consideraciones de la Sala.

Se encuentra probado en el expediente que tal como se anoté en el acapite de los Hechos,
la sociedad comisionista AGROPAR S.A. celebré el 28 de agosto de 2009, en calidad de
comisionista vendedor la operacion de disponible MCP No. 9733830 sobre 1.875 chalecos
multipropdsito para proveedor de municidn por un valor total de negociaciéon de
$210.816.900 y con fecha de entrega el dia 28 de septiembre de 2009. Actudé como
contraparte en la negociacidn la sociedad comisionista Agrobursatil S.A. por cuenta de su
mandante AGLFM.

Por su parte en la ficha técnica del producto, se determina que para la entrega se debera
cumplir con la Guia para Evaluaciéon de la Conformidad del Material de Intendencia GTMD-
004.%®® Ahora bien esta guia, ente otras obligaciones para la recepcién del producto vy
certificacion permanente establece que en los contratos mayores a 100 SMLMV para cada
lote de material de intendencia el contratista debe hacer entrega a la Oficina de Normas Técnicas —
Arecol para las compras centralizadas o al Comité Técnico de cada Fuerza para las compras
descentralizadas, de un certificado de conformidad, expedido por un Organismo de Certificacion
Acreditado, acompaiiado de los resultados de ensayos de laboratorios en original y vigentes, en el
cual se indique si el lote a entregar cumple o no con los requisitos especificos exigidos en la BTMD o
ETF aplicada”. Asi mismo se establece en este documento que “El certificado de conformidad
debe ser entregado cinco (5) dias habiles antes del plazo de entrega del lote”.

De acuerdo con las definiciones de la GTMD-004 la certificacidn, de manera general “es un
sistema mediante el cual un tercero, independiente de una relacion contractual cliente-proveedor,
da constancia por medio de un documento de que un producto cumple con los requisitos

establecidos en una Norma o Especificacion técnica (...)”. En efecto la certificacion solicitada
debia ir acompafada de “ensayos de laboratorio en original y vigentes, en el cual se indique si el
lote a entregar cumple o no con los requisitos especificos exigidos en la NTMD o ETF aplicada”.

Mediante Acta No. 018 del 2 de septiembre de 2008, suscrita por la sociedad comisionista
AGROPAR S.A., su mandante la sociedad Miguel Caballero Ltda., el coordinador de
ARECOL-ONTEC, el auditor de calidad de producto ARECOL-ONTEC, el supervisor del
contrato FAC y el representante del organismo certificador COTECNA, se determina entre
otros aspectos que el organismo certificador COTECNA serd el encargado de la expedicidn
del certificado de conformidad.

Ahora bien, obran en el expediente comunicaciones cruzadas referidas a las entregas del
producto en la operacién bajo estudio, las cuales no son objeto de investigacion, sin
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embargo se analizardn para efectos de entender la traza de la operacién. Asi tenemos que
mediante comunicaciones del 14%° % 18%° de septiembre de 2009, el mandante vendedor
Miguel Caballero Ltda., solicita prérroga para la entrega de 15 dias habiles argumentando

que es “(...) el tiempo que requirieron fabricantes de insumos importantes del chaleco, como es el
caso de la reata.”

A lo anterior, da respuesta la sociedad comisionista Agrobursatil S.A. mediante
comunicacién AG-2008/2009 del 25 de septiembre de 2009, en la cual le informa a
AGROPAR S.A. que “(...) no era viable la prérroga en la fecha de entrega de acuerdo al oficio No.
2017/ALDCS-ALGA. Por lo anterior y de acuerdo a la urgencia manifestada por nuestro Mandante

para atender la incorporacion del nuevo contingente, solicitamos tomar las medidas

correspondientes para dar cumplimiento a la entrega pactada para el 28 de septiembre”.***

Ahora bien, el dia 28 de septiembre de 2009 fecha final para efectuar la entrega del
producto, la AGLFM informa a Agrobursatil S.A., que no ha sido entregado el certificado
de conformidad que debia ser entregado a la oficina de Normalizacién ARECOL — ONTEC

cinco (5) dias habiles anteriores a la entrega®%.

De acuerdo con lo anterior mediante comunicacién AG-2016 del mismo dia, la sociedad
comisionista Agrobursatil S.A., solicita a AGROPAR S.A. confirmar el cumplimiento en la
entrega de dicho documento®”® e informa de otra parte, al departamento de operaciones

de la Bolsa, que “el vendedor de la referencia no ha dado cumplimiento a lo estipulado en la Guia
No. 4, requisito indispensable para la recepcion de los materiales, en consecuencia solicita la
declaratoria de incumplimiento, teniendo en cuenta que las entregas vencieron el dia de hoy”*.

En respuesta AGROPAR S.A. mediante comunicacién 1653 del 28 de septiembre de 2009,
informa a Agrobursatil S.A. sobre la imposibilidad de entregar el producto ya que se
presenté una problemdtica con los principales insumos, lo cual retrasé la produccion y
menciona que el mandante lo argumenta como una fuerza mayor’”. Asi solicita

%9 cuaderno No. 1 Folio 319 y 652. Asi mismo obra en el expediente comunicacidn del 17 de septiembre de

2009, en la cual el proveedor Industrias Real S.A. informa que se han presentado inconvenientes con el
producto (Cuaderno No. 1 Folio 653) y Comunicacion del 22 de septiembre de 2009, en la cual nuevamente
el proveedor informa al mandante vendedor inconvenientes presentados con el producto (Cuaderno No. 1
Folio 322)

3% cuaderno No. 1 Folio 321y 654

Cuaderno No. 1 Folio 779

Cuaderno No. 1 Folio 324. Asi mismo mediante comunicacién del mismo dia la AGLFM da alcance a esta
comunicacién e informa a Agrobursatil S.A. que las entregas de la operacion se vencieron ese dia y que no se
ha cumplido con los requisitos estipulados en la guia No. 4.

3% cuaderno No. 1 Folio 325. Asi mismo mediante comunicacién AG-2016 del 28 de septiembre de 2009 la
sociedad comisionista Agrobursatil S.A., informa a la AGLFM que se solicitd informacién sobre el
cumplimiento de los requisitos pactados en la operacion. (Cuaderno No. 1 Folio 325).

%% cuaderno No. 1 Folio 328

El Departamento Convenios y Control Calidad en comunicacién del 25 de marzo de 2010 informa al area
de seguimiento que: “en las comunicaciones 1653 del 28 de septiembre y 1684 del 2 de octubre de 2009,
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reconsiderar la posibilidad de otorgar una prdérroga de 15 dias habiles a partir de la
fecha®®®. A lo anterior da respuesta la sociedad comisionista Agrobursatil S.A. mediante
comunicacién AG-2038/2009 del 29 de septiembre de 2009, e informa que no es viable la
prérroga, ya que su mandante ratificdé que requiere los chalecos para ser entregados al

. . . 2 397
nuevo contingente en la fecha establecida a en la negociacién™".

Posteriormente, mediante comunicacién AG/2060/2009 del 30 de septiembre de 2009, la
sociedad comisionista Agrobursatil S.A. solicita a la Bolsa dar respuesta a tres
comunicaciones enviadas las cuales hacen referencia a la declaratoria de incumplimiento
conforme a las condiciones pactadas en la negociacién. Menciona que su comitente

requiere los productos por la importancia estratégica de los mismos>%.

De acuerdo con lo anterior, mediante comunicacion DO-1360 del 30 de septiembre de
2009, el Departamento de Operaciones de la Bolsa solicita AGROPAR S.A. informar si el
Departamento de Convenios Control y Calidad de la Bolsa habia realizado alguna visita
para verificar la fuerza mayor alegada. Adicionalmente recuerda que las prorrogas o
modificaciones de las operaciones deben realizarse de acuerdo con el articulo 75 del
Reglamento®®. Asi mismo la administracién de la Bolsa, mediante comunicacién PSD-566
del 1 de octubre de 2009, declaré el incumplimiento de la operacién toda vez que se

incumplieron “los requisitos establecidos en la GUIA PARA EVALUACION DE LA CONFORMIDAD
DEL MATERIAL DE INTENDENCIA GTMD No. 4, requisito indispensable para la recepcion de los
materiales (...)"*®.

Ahora bien, contindan los inconvenientes en la entrega del producto tal y como se puede
verificar en comunicacion del 1 de octubre de 2009, mediante la cual el mandante
vendedor Miguel Caballero Ltda., solicita que, teniendo en cuenta la situacion de fuerza
mayor (defecto en uno de los insumos para la fabricaciéon del producto), se tramite un
plazo de treinta (30) dias calendario, adicional al plazo concedido para la operacién4°1; en
comunicacion fechada ese mismo dia, recibida el 6 de octubre de 2009, AGROPAR S.A.
solicita al Departamento de Convenios y Control Calidad una visita a las instalaciones de su
mandante Miguel Caballero Ltda.,*** y en comunicacién No. 1684 del 2 de octubre de

2009, informa a Agrobursétil S.A. sobre la prérroga solicitada por su mandante®®.

suscritas por Agropar y dirigidas a la sociedad comisionista Agrobursdtil S.A. manifiesta la situacion
presentada al mandante vendedor; no fueron dirigidas a la BNA para solicitar evaluacion de fuerza mayor.
Por lo tanto, para la operacion 9733830 no se realizd estudio, ni se dictaminé fuerza mayor”. Cuaderno No. 1
Folio 635

%% cuaderno No. 1 Folio 330

Cuaderno No. 1 Folio 331

Cuaderno No. 1 Folio 332

Cuaderno No. 1 Folio 333y 780

Cuaderno No. 1 Folio 336-337

Cuaderno No. 1 Folio 334

Cuaderno No. 1 Folio 781

Cuaderno No. 1 Folio 335
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Posteriormente el Departamento de Operaciones de la Bolsa solicita a AGROPAR S.A.
informar por qué la operacion no ha sido acreditada en el sistema de compensacion®® y
se contindan realizando los procesos con el Departamento de Convenios Control Calidad
para efectos de determinar la fuerza mayor alegada por el mandante, la cual no es
certificada por dicho Departamento por no corresponder a hechos imprevisibles e

. 405
incontrolables™ .

Ahora bien, las partes se rednen en sede de Camara Arbitral segin consta en acta de
Arreglo Directo No. 012 del 14 de octubre de 2009 para propiciar arreglo directo de
caracter indemnizatorio por el conflicto derivado de la operaciéon No. 9733830. En dicha
reuniéon el representante legal de la sociedad comisionista AGROPAR S.A. informa que
“(...) el certificado de conformidad sobre el producto no se obtuvo debido a que uno de los insumos
requeridos para la fabricacion de los chalecos llegdé con imperfectos, no cumplia con la norma
militar, por lo que gestioné dos solicitudes de prérroga (...)”*°. Adicionalmente, en arreglo
directo se llega a los siguientes acuerdos: i) como fecha para la toma de muestras del
producto terminado sobre el 80%, el 19 de octubre de 2009, ii) entrega el 23 de octubre
de 2009 del certificado de conformidad expedido por COTECNA, iii) la fecha de entrega del
100% del producto, el 26 de octubre de 2009 y iv) se fija indemnizacién de $10.000.000
representada en 76 unidades de bolsas hidratantes de 2 litros marca Camelbak, cada una
a $130.000"".

9% Comunicacién DO-1397 del 7 de octubre de 2009 (Cuaderno No. 1 Folio 784)

En relacién con la situacion de fuerza mayor alegada por el mandante vendedor, obran en el expediente
las siguientes comunicaciones: Comunicacion DCC-810 del 7 de octubre de 2009, en la cual el Departamento
de Convenios Control Calidad informa a AGROPAR S.A. que “(...) la fuerza Mayor manifestada en su oficio no
corresponde a sucesos imprevisibles e incontrolables, el problema presentado a su mandante se deriva de no
contar de una parte con proveedores competentes y de otra de no contar con un plan de contingencia que de
manera temporal le permita dar cumplimiento a la operacion. Por lo anterior no es viable atender su
solicitud en virtud de la Fuerza de (sic) Mayor solicitada” (Cuaderno No. 1 Folio 783); comunicacion 1689 del
5 de octubre de 2009, en la cual AGROPAR S.A. informa al departamento de operaciones que ya se solicitd
al departamento de convenios y control calidad visitar las instalaciones del mandante para corroborar fuerza
mayor (Cuaderno No. 1 Folio 782); comunicacion DO-1420 del 9 de octubre de 2009, en la cual el
departamento de operaciones de la Bolsa solicita a AGROPAR S.A. respuesta a comunicado DO-1360 en el
cual se solicita informar si el se realizd visita por parte del departamento de convenios y control para
corroborar la fuerza mayor alegada en la operacién (Cuaderno No. 1 Folio 788) y comunicacién No. 1708 del
13 de octubre de 2009, en la cual AGROPAR S.A., informa al departamento de operaciones de la Bolsa, en
respuesta de DO-1420, que mediante comunicacion 1689 del 5 de octubre solicitd al departamento de
convenios y control calidad corroborar la fuerza mayor presentada en la operacion (Cuaderno No. 1 Folio
790);

#% cuaderno No. 1 Folio 338-340.

Obra en el expediente en el Cuaderno No. 1 Folios del 656 a 664, comunicacién del 4 de noviembre, en la
cual AGROPAR S.A. remite a Agrobursatil S.A. remision No. 2809 de entrega, acta de recibo a satisfaccion de
Chaleco para 10 proveedores, acta de arreglo directo No. 012, factura de venta No. 8499 por $219.430.878
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Asi las cosas, encuentra la Sala que se encuentra probado que la sociedad no cumplié con
el requisito establecido en la ficha técnica de negociacion, la cual a su vez remitia a la Guia
para Evaluacién de la Conformidad del Material de Intendencia GTMD-004. Y es por esa
misma razén que se incumplen las fechas de entrega pactadas en la operacién de Bolsa.

En efecto el articulo 1.4.5.4 del Libro | del Reglamento de Funcionamiento y Operacién de
la Bolsa establece que “Para cada uno de los productos o commodities registrados se generard
una ficha técnica en la que se determinen las calidades minimas y mdximas del producto o
commodity asi como su forma de presentacion. Todas las negociaciones realizadas con base en
dicha ficha deberdn cumplir con sus especificaciones. A cada ficha técnica se le asignard un cddigo
de identificacion, el cual deberd ser utilizado para cada negociacion realizada sobre dichos
productos o commodities. Cada uno de los productos o commodities podrd generar mds de una
ficha técnica en la que varien las calidades o la presentacion del mismo.” (Resaltado ajeno al
texto). Sin embargo como quedd probado en la presente investigacion, la sociedad
investigada, desentendid a las especificaciones previstas en la misma, para la entrega del
producto, lo que derivd en el incumplimiento en la entrega del producto de manera
oportuna como lo requeria la punta compradora.

Dicha conducta configura una vulneracion a lo establecido en el numeral 11 del articulo 29
del Decreto 1511 de 2006, segun el cual las sociedades comisionistas miembros, estan
obligadas a “Cumplir estrictamente todas las obligaciones que contraigan con la bolsa de la que
sean miembros o con los demds agentes del mercado, y en especial con las operaciones que
celebre por conducto de la bolsa respectiva”. Adicionalmente vulnera la previsto en el articulo
1.6.5.1 numeral 7° que prevé de manera especifica dentro de las obligaciones de los
miembros de la Bolsa, “Cumplir estrictamente los contratos que celebren con sujecion a los
términos pactados y a su naturaleza, dentro del marco legal, reglamentario, consuetudinario y con
respecto a su natural equilibrio. En ningun caso serd admisible al momento del cumplimiento la
excepcion de falta de provision de fondos o la inexistencia del producto, documento o servicio
negociado”. Las vulneraciones a las disposiciones transcritas se producen, toda vez que a
pesar de haber celebrado la operacién en Bolsa obligdndose a la entrega, en las
condiciones sefialadas por la ficha técnica del producto y reafirmadas en la ficha técnica
de negociacién —por ende conocidas plenamente por la sociedad comisionista vendedora-
no ocurrio asi.

Vale la pena mencionar que tal como lo prevén las normas vigentes, no es dable alegar la
inexistencia del producto, para efectos de exonerarse de responsabilidad, derivada del
incumplimiento de las operaciones en este mercado.

Por lo tanto la Sala de Decisidn encuentra probada la responsabilidad disciplinaria que le
compete a la sociedad comisionista

VIIl.  INCUMPLIMIENTO EN EL OTORGAMIENTO DE GARANTIAS GENERALES
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8.1. Hechos.

8.1.1. Mediante comunicacién SG-609 del 1 de octubre de 2009, la Secretaria General y
Juridica de la Bolsa envia a la sociedad comisionista AGROPAR S.A. los documentos
para la suscripcion de las garantias generales exigidas por la Bolsa (pagaré y carta
de instrucciones) y solicita efectuar reconocimiento de firma y huella ante notario
y posterior envio a la Bolsa con el fin de cumplir con lo establecido en la Circular
No. 7 de 2009, expedida por la Junta Directiva de la Bolsa y que se refiere a la
actualizacion de las garantias generales*®.

8.1.2. Mediante comunicacion PSD-751 del 22 de diciembre de 2009, el Presidente de la
Bolsa informa a la sociedad comisionista AGROPAR S.A. que no se han recibido los
documentos solicitados y que debian remitirse a mas tardar el 6 de noviembre de
2009. Asi se menciona que “debido a que no se ha dado cumplimiento a Circular nimero
siete (7) de dos mil nueve (2009), ni a las varias solicitudes realizadas a usted para envio de
tales documento (sic), le solicitamos que los mismos sean remitidos a la BNA
inmediatamente, sin perjuicio de las acciones que estime pertinentes iniciar el Area de
Seguimiento de la Bolsa (...)”*.

8.1.3. Mediante comunicacién AS-379-09 del 24 de diciembre de 2009, el Jefe del Area
de Seguimiento de la Bolsa, solicita a AGROPAR S.A. “de conformidad con lo previsto
en el numeral 13 del articulo 2.2.1.2. del Libro Il del reglamento (...) que en el término de
cinco (5) dias hdbiles siguientes al recibo de la presente, informe y documente al Area de
Seguimiento sobre las razones por las cuales a la fecha no se ha dado cumplimiento a la
Circular No. 7 del 18 de septiembre de 2009 de la BNA”*°.

8.2. Solicitud de Explicaciones Formales

El Area de Seguimiento, con fundamento en el articulo 2.4.3.1 del Libro Il del Reglamento
de Funcionamiento y Operacién de la Bolsa, solicitd explicaciones institucionales a la
sociedad comisionista investigada AGROPAR S.A., mediante ASI-081-10 del 9 de marzo de
2010*** considerando que “no cumplir su obligacion de actualizar el pagaré en blanco con su
correspondiente carta de instrucciones, el cual se considera como una de las garantias generales
que deben constituir los Miembros de la Bolsa para poder ejercer su actividad (...)” podria
vulnerar las disposiciones contenidas en los numerales 11, 12 y 20 del articulo 29 del
Decreto 1511 de 2006, los numerales 1, 2, 11, 15 y 29 del articulo 1.6.5.1. del Libro | del
Reglamento de Funcionamiento y Operacion de la Bolsa y el articulo 3.1.1.5 y el paragrafo
del articulo 99 del mismo Reglamento y la Circular No. 7 del 28 de septiembre de 2009 de
la Bolsa. De esta manera considera que tal situacidn configuraria la conducta objeto de
investigacion y sancién prevista en los numerales 12 y 21 del articulo 2.2.2.1 del
Reglamento de la Bolsa.

“%8 cuaderno No. 2 Folio 372

Cuaderno No. 2 Folio 055
Cuaderno No. 2 Folio 056
Cuaderno No. 1 Folios 531-552
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La sociedad comisionista presento la respuesta a la solicitud de explicaciones ASI-081-10
del 9 de marzo de 2010, en término el dia 12 de abril de 2010, sin embargo no se refirié a
los hechos relacionados con el presunto incumplimiento en el otorgamiento de garantias

412
generales .

8.3. Pliego de Cargos elevado por el Area de Seguimiento.

El drea de seguimiento menciona en primer lugar que la sociedad comisionista incumplié
una obligacidn que es requisito para ejercer su actividad como miembro de la Bolsa y que
se encuentran establecidas en el articulo 99 del Reglamento de la Bolsa. Asi mismo
considera que la sociedad comisionista ha hecho caso omiso a los requerimientos
efectuados por la administracién y el area de seguimiento de la Bolsa, lo cual implica una
“conducta por demds indiferente, irresponsable y desinteresada de los deberes fundamentales que
le permiten operar en la Bolsa”.

De acuerdo con lo anterior, considera el Jefe del Area de Seguimiento que: “El proceder de
la encartada se configura como una falta grave, si se tiene en cuenta que no solo la Administracion
sino este Despacho han requerido a Agropar S.A. el cumplimiento de sus deberes sin que a la fecha
se tenga evidencia del envio del pagaré debidamente suscrito son su respectiva carta de
instrucciones; configurandose una actitud desobligante por parte de la investigada a los
requerimientos formulados por la administracion de la bolsa y los érganos de control, como es el
caso del Area de Sequimiento, como si se tratara de un tema trivial o de poca importancia”.

Asi las cosas, se imputan cargos por el incumplimiento en la constitucidon de la garantia
general exigible a todas la firmas comisionistas de la Bolsa y por la omisién a los
requerimientos formulados por la administracion de la Bolsa y el érgano de Supervision.

8.4. Descargos presentados por la Sociedad Comisionista AGROPAR S.A.

La sociedad comisionista en audiencia de descargos frente a la Sala de Decisién No. 10, en
sesion 165 del 19 de agosto de 2010 expuso sus argumentos de defensa frente a los
cargos imputados, los cuales serdn tenidos en cuenta por la Sala para el analisis de la
responsabilidad disciplinaria.

Sefiala frente a esta imputacién lo siguiente: “(...) yo vi una comunicacién hace unos 20 dias
donde el presidente de la asociacion me indicaba el globo de los corredores que ya estaban como
adelantando ese tema, ya habia una salida, pero pues obviamente Agropar aqui debe caer de
entradita en esto también, eso es endosar la empresa, los accionistas no van a endosar la empresa
a la Bolsa”.

*2 cuaderno No. 1 Folios 391-394
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8.5. Consideraciones de la Sala.
8.5.1. De la obligacion de constituir las garantias generales

La constitucion de las garantias generales solicitadas por la Bolsa, se constituye en un
requisito para que una sociedad comisionista miembro de la Bolsa pueda ejercer su
actividad dentro de este escenario de negociacidn. En efecto, el articulo 99 del
Reglamento de Funcionamiento y Operacién de la Bolsa determina:

ARTICULO 99.- Para poder ejercer su actividad como Miembro de la Bolsa, éste deberd
constituir a favor de la Bolsa Nacional Agropecuaria las siguientes garantias:

a) El endoso, en garantia, del Titulo que acredita el derecho al Puesto de la Bolsa. En
el evento en que deba hacerse efectiva esta garantia, la Bolsa queda facultada
para vender dicho derecho, mediante el procedimiento que fije la Junta Directiva.

b) Una pdliza de cumplimiento expedida por la Compariia de Seguros que determine
la Junta Directiva, la cual deberd cubrir hasta cincuenta (50) salarios minimos
legales mensuales vigentes, como garantia general permanente. Este monto
podrd ser modificado por la Junta Directiva de la Bolsa, sin que ello implique
modificacion al presente reglamento. (Por Resolucion 001 de 2005 de la Junta
Directiva, se establecio que la cuantia deberd cubrir hasta doscientos cincuenta
salarios (250) minimos legales mensuales vigentes).

c) Garantias especiales en la cuantia y clase que mds adelante se determinan.

PARAGRAFO: Ademds de las Garantias generales previstas en los literales a) y b) del presente
articulo, los miembros de la Bolsa Nacional Agropecuaria S.A. deberdn firmar a favor de ésta un
pagaré en blanco con la respectiva carta de instrucciones, para que sea llenado por la BNA. La
carta de instrucciones tendrd un tope para el pagaré calculado de acuerdo con el procedimiento
que fije la Gerencia General de la Bolsa. Estas garantias se hardn efectivas por la Bolsa en caso
de incumplimiento de las obligaciones contraidas por sus miembros.

Este pagaré deberd ser firmado por la persona natural, cuando sea en tal calidad que actue
como miembro de la Bolsa. Para el caso de las personas juridicas el pagaré lo firmara la el
representante legal, con la autorizacion expresa de la respectiva junta directiva o de socios,
segun sea el caso, copia de lo cual deberd remitir a la Bolsa.

Asi las cosas, es claro que se trata de una obligacion que deben cumplir los miembros de
la Bolsa para actuar como tales y por lo anterior el pardgrafo del articulo 102 del
Reglamento determina que: “PARAGRAFO: El miembro que no constituya las garantias
generales o que no las tuviere vigentes, asi como el que no hubiere constituido y mantenido
vigentes las especiales, no podrd realizar negociaciones en la Rueda de Negocios ni por fuera de
ella. La demora en la constitucion y entrega de las garantias generales y especiales, serd causal de
incumplimiento de la respectiva negociacién y serd constitutiva de falta disciplinaria.” Asi mismo
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el articulo 106 del mismo Reglamento determina que: “La Bolsa Nacional Agropecuaria no
autorizard el registro de operaciones a los Miembros de la Bolsa cuando las Garantias Generales y
Especiales no estdn debidamente constituidas, vigentes y libres de gravamen, sin perjuicio de las
acciones disciplinarias que dicho”.

Asi las cosas, es claro que se trata de una obligacion que deben cumplir todas las
sociedades comisionistas miembros de la Bolsa ya que es un requisito para ejercer su
actividad en este escenario, siendo su incumplimiento una situacién grave tratandose de
una obligaciéon basica para el ejercicio de su actividad.

Ahora bien, mediante Boletin Normativo No. 8 del 18 de septiembre de 2009, la Bolsa
expidié la Circular No. 07 de 2009**3, por medio de la cual se actualizaron las garantias
generales en atencidn a lo dispuesto en el articulo 99 del Reglamento. En dicha Circular se
establece la obligacién de realizar la sustitucion de pagarés en blanco con carta de
instruccion, explicando para el efecto, “(..)Jhemos efectuado la verificacién de las citadas
garantias encontrando, entre otros tema, que no obstante todas las sociedades comisionistas
miembros de la BNA han constituido el pagaré con carta de instrucciones que prevé el pardgrafo
del articulo 99 de Reglamento de Funcionamiento y Operacion, el modelo no es idéntico para todas
ellas, dado que se suscribid en diferentes épocas a medida en que se habilité la operacion de cada
una de las firmas” (subrayado es nuestro) y es la razén por la cual “resulta conveniente ajustar
dicho documento a la normatividad vigente”. De lo anterior se puede colegir que si bien se
pretende actualizar las garantias, las mismas se encuentran constituidas y por lo mismo,
no se puede imputar la violaciéon del numeral 11 del articulo 29 del Decreto 1511 de 2010,
segun el cual se sefiala como obligacién de los miembros de la Bolsa, “Otorgar las garantias
que sean exigidas por el reglamento de la bolsa de la cual sea miembro”; asi como tampoco la
vulneracién en estricto sentido, a lo previsto en el numeral 11 del articulo 1.6.5.1 segun el
cual es su obligacion “Constituir las garantias generales, especiales y las demds que exija el
presente reglamento, en la oportunidad y condiciones establecidas, las cuales deberdn mantenerse
vigentes y libres de gravdmenes o limitaciones. Asimismo, esta obligacion deberd cumplirse de
conformidad con los reglamentos de otras entidades cuando la Bolsa efectue la compensacion y
liquidacion de operaciones y administracion de garantias por conducto de terceros”.

Sin embargo existe, con la conducta objeto de investigacidon, una desatencién al
requerimiento hecho por la administracién de la Bolsa, a través de la Circular No. 7 de
2009, en el sentido que no procedidé a actualizar el pagaré junto con su carta de
instrucciones. Adicionalmente, desatendié el requerimiento que remitié la Secretaria
General segin comunicacién SG-609 del 1 de octubre de 2009, en el que se remiten los
documentos para suscripcién por parte de la sociedad comisionista, con el fin de cumplir
con lo establecido en la mencionada Circular, lo cual es informado a la sociedad
comisionista por parte de la presidencia de la entidad, mediante comunicaciéon PSD-751

413 _— . s . . . . pe .
Puede existir un error de edicién. En algunas publicaciones se identifica esta Circular con el No. 7 y en

otras con el No. 8. Sin embargo se refiere a aquella publicada mediante el Boletin 8 del 18 de septiembre de
2009.
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del 22 de diciembre de 2009. Igualmente, se omite dar respuesta a la comunicacién AS-
379-09 del 24 de diciembre de 2009, el Jefe del Area de Seguimiento de la Bolsa, solicita a
AGROPAR S.A. “de conformidad con lo previsto en el numeral 13 del articulo 2.2.1.2. del Libro Il
del reglamento (...) que en el término de cinco (5) dias hdbiles siguientes al recibo de la presente,
informe y documente al Area de Seguimiento sobre las razones por las cuales a la fecha no se ha
dado cumplimiento a la Circular No. 7 del 18 de septiembre de 2009 de la BNA”.

Lo anterior claramente vulnera lo previsto en el numeral 15 del articulo 1.6.5.1 del Libro |
del Reglamento, toda vez que omitié “Atender dentro de los términos establecidos, los
requerimientos que les formule la Cémara Disciplinaria, el Area de Seguimiento, el comité arbitral y
la administracion de la Bolsa, en todos los aspectos relacionados con sus negociaciones realizadas
a través de la Bolsa”.

No obstante lo anterior, es de anotar que la sociedad comisionista en el presente proceso
no explica las razones por las cuales no ha dado cumplimiento a dicha instruccién, y en su
audiencia en relacién con las garantias generales sefiala el investigado “yo vi una
comunicacion hace unos 20 dias donde el presidente de la asociacion me indicaba el globo de los
corredores que ya estaban como adelantando ese tema, ya habia una salida, pero pues
obviamente Agropar aqui debe caer de entradita en esto también, eso es endosar la empresa, los
accionistas no van a endosar la empresa a la Bolsa”. Al parecer la sociedad comisionista se
refiere al concepto emitido por la Secretaria General dirigido a la Asociacién de
Comisionistas, y enviado a todos sus miembros, en el que se pronuncia sobre el alcance de
las garantias generales, en especial lo relativo a la interpretacién del articulo 107 del
Reglamento, sefialando que las mismas respaldan toda clase de compromisos adquiridos
por las sociedades comisionistas con la Bolsa y no garantizan las operaciones celebradas
en el mercado abierto. Sin embargo, dicha comunicacién de ninguna manera modifica el
requerimiento realizado, en relacidn con la suscripcidn del pagaré, sino que simplemente,

como se anotd, determina el alcance de las garantiasm.

Por lo anterior, entiende la Sala de Decisién que le asiste responsabilidad disciplinaria por
El incumplimiento de lo previsto en el articulo 1.6.5.1 numeral 15 del Reglamento de
Bolsa.

IX. INCUMPLIMIENTO EN EL ENVIO DE INFORMACION
9.1. Hechos.
9.1.1. Mediante comunicacion PC-780 del 2 de diciembre de 2009, la CRC Mercantil
solicita a la sociedad comisionista AGROPAR S.A., que a pesar de haberse

solicitado implementacién de medidas tendientes a evitar incumplimientos, los
mismos se ha seguido presentando. Asi, solicita adoptar medidas, informa los

414 cuaderno 3 folio 246
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incumplimientos vigentes y recuerda las obligaciones en cabeza de la sociedad

comisionista. Solicita dar respuesta a mas tardar el dia 4 de diciembre de 2009
9.1.2. Mediante comunicacién AS-380-09, el Area de Seguimiento solicita a la CRC

Mercantil informar si la sociedad comisionista AGROPAR S.A., presentd respuesta

a la comunicacién PC-780 del 2 de diciembre de 2009*°.
9.2. Solicitud de Explicaciones Formales

El Area de Seguimiento, con fundamento en el articulo 2.4.3.1 del Libro Il del Reglamento
de Funcionamiento y Operacién de la Bolsa, solicitd explicaciones institucionales a la
sociedad comisionista investigada AGROPAR S.A. mediante ASI-081-10 del 9 de marzo de
2010*" considerando que con el presunto incumplimiento en el envio de informacion
podria vulnerar las disposiciones contenidas en los numerales 11 y 20 del articulo 29 del
Decreto 1511 de 2006, los numerales 1, 2, 15 y 29 del articulo 1.6.5.1 del Libro | del
Reglamento de Funcionamiento y Operacion de la Bolsa y el articulo 3.1.1.5 del mismo
Reglamento. De esta manera considera que tal situacién configuraria la conducta objeto
de investigacién y sancién prevista en los numerales 1 y 21 del articulo 2.2.2.1 del
Reglamento de la Bolsa.

La sociedad comisionista presentd la respuesta a la solicitud de explicaciones ASI-081-10
del 9 de marzo de 2010, en término el dia 12 de abril de 2010, sin embargo no se refirié a
los hechos relacionados con el presunto incumplimiento en el otorgamiento de garantias

generales*®,

9.3. Pliego de Cargos elevado por el Area de Seguimiento.

De las pruebas obrantes en el expediente considera el area de seguimiento que: “una vez
mds se evidencia que la sociedad comisionista investigada acttia de manera totalmente indiferente
respecto de los requerimientos que le hace la Administracion de la Bolsa, la CRCBNA y el Area de
Seguimiento, entre otros. Esta es una actitud que no puede calar en las demds firmas
comisionistas, razén por la cual se hace necesario darle un tratamiento mucho mds estricto al
proceder de la investigada, por cuanto lo que refleja con su actuar es desidia e indolencia frente a
la autoridad que la Bolsa representa; asimismo, desconoce en gran medida los deberes que
adquirié desde el mismo momento en que empezd a actuar como miembro de la Bolsa, deberes
que lo obligan no solo frente a sus clientes sino a la BNA, quien administra el escenario bursdtil en

el cual celebrar operaciones”.

Asi considera que se deben elevar cargos toda vez que la conducta asumida por la
sociedad comisionista resulta contraria a los lineamientos legales y reglamentarios

15 cuaderno No. 2 Folios 042-044

Cuaderno No. 2 Folio 057
Cuaderno No. 1 Folios 531-552
Cuaderno No. 1 Folios 391-394

416
417
418
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9.4. Descargos presentados por la Sociedad Comisionista AGROPAR S.A.

La sociedad comisionista en audiencia de descargos frente a la Sala de Decisién No. 10, en
sesion 165 del 19 de agosto de 2010 expuso sus argumentos de defensa frente a los
cargos imputados, los cuales serdn tenidos en cuenta por la Sala para el analisis de la
responsabilidad disciplinaria.

Sefiala que no se remite la informacidn toda vez que para efectos de dar respuesta a la
informacion solicitada existia un contrato suscrito entre la sociedad comisionista y la CRC
Mercantil. Posteriormente se refiere a la solicitud de fondo realizada por la CRC Mercantil.

9.5. Consideraciones de la Sala.

De una parte, el articulo 1.6.5.1 del Reglamento de Funcionamiento y Operacion de la
Bolsa, en el numeral 15 sefiala dentro de las obligaciones de los miembros “Atender dentro
de los términos establecidos, los requerimientos que les formule la Cémara Disciplinaria, el Area de
Seguimiento, el comité arbitral y la administracion de la Bolsa, en todos los aspectos relacionados
con sus negociaciones realizadas a través de la Bolsa”. En este mismo sentido de acuerdo con
lo establecido en el articulo 2.2.2.1 del mismo reglamento, seran objeto de investigacidn y
sancidn, entre otras las siguientes conductas: “No atender, dentro de los términos establecidos
al efecto, los requerimientos de informacion que formulen las dreas y érganos de direccion, control,
operacion, supervision y disciplina de la Bolsa”.

Se encuentra acreditado en el expediente que en efecto, la CRC Mercantil realiza un
requerimiento de informacién a la sociedad comisionista AGROPAR S.A., y este dentro del
término previsto para el efecto, no es atendido por dicha sociedad comisionista.

Respecto de este punto particular, se pregunta en relacién con el cargo de no dar
respuesta a la solicitud de la CRC Mercantil, y la sociedad investigada cuestiona de fondo
el requerimiento, explicandolo en los siguientes términos: “Pero la pregunta es, ... écudl seria
el fondo de la comunicacion?, o sea écudles son las medidas que se van a adoptar cuando yo soy el
unico que puedo adoptar la medida. Usted puede hacer una gestion de cobro pre juridico como
hacen todos los bancos y con llamadas, pero cuando uno es el propietario entonces qué medidas va
a adoptar, la respuesta logica seria, usted digame, usted es el duefio, qué hacemos. Yo le ayudo a
comercializar si quiere, de hecho me ayuda a comercializar es el presupuesto también de este
contrato que se celebro”.

Al respecto, es de anotar que el requerimiento que realiza la CRC Mercantil, responde
inicialmente a la preocupacién por el nimero de incumplimientos que se han presentado
en relacion con esa firma comisionista. Y es en ese sentido que solicita se informen las
medidas implementadas al interior de la firma para prevenir situaciones similares. En
efecto, sefala dicha comunicacidn:
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“Esta empresa ha evidenciado con preocupacion que, a pesar de haber solicitado en multiples
oportunidades la implementacion de medidas a esa comisionista tendientes a prevenir nuevos
incumplimientos, a la fecha se ha encontrado que solo en el mes de noviembre se han dejado de
honrar operaciones aproximadamente por el valor de 51.200 millones de pesos, ademds de
aquellas que se encuentran pendientes de pago, incumplidas a lo largo de este afio.

Revisados los incumplimientos, se ha encontrado que muchos de ellos se hubieran podido
prevenir, mediante la entrega oportuna de los documentos y requisitos establecidos por la
CRCBNA para celebrar las operaciones correspondientes, situacion por la que le solicitamos que
se implementen medidas al interior de su firma, con la finalidad de que se eviten a futuro
incumplimientos adicionales por situaciones de esa naturaleza.(...)”

Obsérvese como es valida la preocupacién de la CRC Mercantil, por las funciones que esta
entidad desarrolla frente a las operaciones celebradas en este mercado. Adicionalmente,
no se comparte el criterio de la sociedad comisionista esbozado en la audiencia, segun el
cual él Unico competente para adoptar medidas es la CRC Mercantil, y mucho menos en el
contexto en que se presenta dicha comunicacién. En efecto el requerimiento de
informacion estd dirigido a conocer las medidas internas y de control que adoptard la
sociedad comisionista para prevenir futuros incumplimientos y no como pretende
entenderlo la sociedad comisionista.

Ahora bien, la Sala de Decisidon considera que de fondo la exigencia hecha por la CRC
Mercantil responde a la necesidad de contar con mecanismos de control eficaces dentro
de la sociedad comisionista, para la celebracion y cumplimiento de las obligaciones que se
adquieren con la participacién en este mercado. Sin embargo, siendo la imputacién el no
atender los requerimientos formulados por la CRC Mercantil, considera la Sala que le
asiste responsabilidad disciplinaria por el incumplimiento de lo previsto en el articulo
1.6.5.1 numeral 15 del Reglamento de Bolsa.

X. GRADUACION DE LA SANCION.

La Sala de Decisién No. 10 de la Cdmara Disciplinaria, frente a las conductas desplegadas
por la sociedad comisionista, determina la sancién a imponer teniendo en cuenta para
efectos de graduacion, la gravedad de los hechos y la infraccién, las modalidades y
circunstancias de la falta, los antecedentes del investigado, la dimensién del dafio o
peligro para la confianza del publico en los mercados administrados por la Bolsa y las
demds circunstancias pertinentes. Para efectos de tasacidn de la sancion se consideraran
todas las conductas que fueron objeto de investigacion y respecto de las cuales en la parte
considerativa, se encontré que le asistia, a la sociedad comisionista investigada,
responsabilidad disciplinaria.
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En primer lugar, resalta la Sala que de las conductas estudiadas se evidencia mayor
gravedad en el incumplimiento de 80 operaciones de contratos a término en la recompra
por la magnitud del incumplimiento y los riesgos que el mismo no solo representd sino
gue concreto.

En efecto, en lo que se refiere al incumplimiento en la recompra, es claro para la Sala que
se genera un gran impacto en el mercado ya que se trata de incumplimientos de gran
magnitud que suman un total inicial de $7.478.807.265; situacidon que conlleva una
afectacidn reputacional para el mercado. Adicionalmente, el riesgo de liquidez en el que
se pone a la entidad que actla como contraparte de las operaciones esto es la CRC
Mercantil es altisimo, toda vez que en el caso concreto esta entidad honré las obligaciones
de pago que se encontraban en cabeza de la sociedad comisionista, en la fecha sefialada
para el pago, afectandose su patrimonio en el valor sefialado.

De otra parte, agrava la conducta el hecho de que se haya probado durante el proceso
disciplinario la falta de diligencia de la sociedad comisionista en las gestiones que debia
realizar de forma previa a la celebracién de la operacién y durante su ejecucién. En efecto,
no se evidencia un adecuado andlisis de riesgos de la negociacidon ni sobre su cliente, no se
encuentra un seguimiento y acompafiamiento al mismo durante las negociaciones y mas
grave aun se evidencia una indebida asesoria al comercializar la operacidon. Asi las cosas
encuentra la Sala que no es aceptable que quien se profesa como profesional experto y
prudente asuma una actitud despreocupada frente a las negociaciones a realizarse y las ya
ejecutadas, maxime con la exposicién que la sociedad comisionista tenia sélo en contratos
a término y no realice controles y verificaciones serias.

De hecho, seguramente por la situacidn anterior es que se evidencia una conducta
reiterativa de la sociedad comisionista, en donde el incumplimiento de las obligaciones
gue envuelven este tipo de contratos se vuelve frecuente conllevando una situacion
riesgosa y grave para el mercado, que afecta de forma directa la confiabilidad que los
inversionistas depositan en el mismo al poner en entredicho la seguridad y transparencia
de las operaciones al tratarse de un cumulo de incumplimientos. Por lo anterior,
encuentra la Sala que la dimensién del dafio o peligro para el mercado en el caso de este
grupo de incumplimientos es alta y grave.

Lo anterior es asi mismo aplicable para el incumplimiento en la recompra de 9
operaciones Repo sobre CDM, en donde se evidencié la falta de gestiones previas a la
celebraciéon de la operaciédn en cuanto al conocimiento del cliente y analisis de riesgos.
También es grave que mads de un afio y medio después de decretado el incumplimiento,
aun no se haya reconstituido el patrimonio de la CRC Mercantil.

En el caso de las operaciones sobre contratos a término si bien se ha saldado parte de la
deuda y en cierta medida se ha logrado reconstituir el patrimonio de la entidad que actua
como contraparte, aun queda saldo pendiente por pagar.
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Ahora bien, en lo que se refiere al incumplimiento en la constitucidon de la garantia en la
operacidon CPT No. 9492298 y frente a los incumplimientos iniciales sobre las operaciones
financieras CAT No. 9004261 y 8998623, encuentra la Sala que se evidencia de manera
generalizada una conducta despreocupada y negligente de la sociedad comisionista en
cuanto incumple con la entrega de documentacion basica para la celebraciéon de las
operaciones, de hecho en el caso de |la operacién CPT No. 9492298 se llega incluso a surtir
el proceso de incumplimiento. Por su parte en el caso de las operaciones Nos. 9004261 y
8998623, en donde no se entrega documentacién solicitada para la celebracién de las
mismas, es claro para la Sala que se denota una conducta contraria a los deberes de
precision y diligencia que le asisten a la sociedad comisionista ya que no se tratan de
requisitos meramente formales sino que tienen como propdsito brindar seguridad vy
trasparencia a la operacidn celebrada. De hecho aunque fueran requisitos formales, es
completamente alejado de la diligencia no cumplir con los requerimientos reglamentarios
para poder realizar una negociacién en este escenario de negociacion.

Asi, el cumplimiento extemporaneo de los deberes previstos para la celebracién de las
operaciones y el asiento de las mismas en la CRC Mercantil, tiene la potencialidad de
afectar el mercado ya que genera un riesgo que afecta la seguridad del mismo, y denota
una actitud imprudente.

Ahora bien en lo que se refiere al incumplimiento en la entrega de las operaciones Nos.
8845130, 8998635, 8998796 y 9296637 encuentra la Sala que se evidencia nuevamente
una actitud poco diligente por parte de la sociedad comisionista ya que no se denota un
estricto seguimiento a la operacién y a su mandante para efectos de desplegar todas las
gestiones necesarias para evitar el incumplimiento presentado. Adicionalmente en el caso
de la operacién No. 9296637 se evidencid que con la conducta asumida por la sociedad
comisionista de hacer caso omiso de la reglamentacion vigente sobre la posibilidad de
efectuar modificaciones a las operaciones vadlidamente celebradas en Bolsa, se generd una
afectacidn a la confiabilidad y transparencia en el mercado, lo cual reviste de gravedad. En
efecto, fueron vulnerados los pilares fundamentales del mercado por la conducta no
rigurosa de la sociedad comisionista.

En lo que se refiere al incumplimiento en la ficha técnica del producto frente a la
operacién No. 9733830 encuentra la Sala que el hecho de no entregar el documento
solicitado antes de la entrega del producto se deriva del inconveniente en la calidad del
mismo, que impidié a su vez realizar las entregas.

Finalmente, en lo que se refiere a los incumplimientos frente al requerimiento efectuado
por la Vicepresidencia Juridica-Secretaria General de la Bolsa sobre la actualizacion de
garantias generales y a la informacién solicitada por la CRC Mercantil, encuentra la Sala
gue evidencian nuevamente una actitud despreocupada y alejada de la diligencia que
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debe profesar la sociedad comisionista. En efecto, tal y como lo menciona el drea de
seguimiento, refleja una indiferencia por parte de la sociedad comisionista respecto de los
requerimientos que efectdan los drganos competentes de la Bolsa y el organismo de
supervision lo cual, es completamente contrario a los deberes que le asisten a la sociedad
comisionista como profesional del mercado.

En efecto, las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa, son profesionales del
mercado toda vez que desarrollan una actividad especializada, en forma habitual y a titulo
oneroso, cuentan con una organizacion y tienen una experticia y conocimiento especial de
este mercado®®. Sin embargo, en el caso concreto se evidencia en la mayoria de los
incumplimientos estudiados una conducta alejada de los deberes inherentes a dicho
caracter de profesional tal y como se plasmd en las consideraciones frente a cada
conducta. Asi las cosas, del estudio de cada una de las conductas endilgadas se puede
concluir que no se encuentra que la sociedad comisionista haya dado cabal cumplimiento
a obligaciones propias del deber de lealtad que le asiste al profesional por su sélo
caracter, tales como la obligacién de ejecutar el contrato consistente en: “cumplir las
obligaciones como “un buen profesional”, procediendo al efecto con el grado de previsibilidad,
cuidado y diligencia a que estd sometido y empleando todos los medios razonables a su alcance
para lograr el objetivo buscado por su acreedor al contratar, lo que significa que el profesional
debe actuar con los medios y el propdsito necesarios para que su cliente alcance la finalidad social,
econdémica o juridica que persigue. Por ende el profesional debe prestar los servicios a que se
comprometié en la forma y en la oportunidad estipuladas o usuales”’; la obligacién de brindar
informacion completa, oportuna, exacta e integra a sus clientes; el deber de vigilancia en
cuanto debe actuar de forma pro activa y no aguardar pasivamente el desarrollo de los
acontecimientos, el deber de trasparencia y el deber de perseverancia consistente en que:
“El profesional -en razdn de sus capacidades y por contar con una organizacion adecuada- debe
estar en condiciones de afrontar las dificultades inherentes a su oficio u actividad, ya se trate de
circunstancias previstas o imprevistas (a menos que estas Ultimas lleguen a constituir una fuerza
mayor), de manera que sus clientes bien pueden esperar que el profesional vaya hasta la
culminacion de la tarea que le han encomendado;, o hasta el vencimiento del término
estipulado™?.

419 - P . . . ..
En efecto tanto doctrina como jurisprudencia han concordado en cuanto a los criterios decisivos para la

determinacién del profesional son “En primer lugar, ha de desarrollar una actividad especializada, en forma
habitual y normalmente a titulo oneroso; de otra parte, debe contar con una organizacion, gracias a la cual
puede actuar de manera eficaz y anticipar o prever los riesgos de dafios que su actividad pueda causar a
terceros; y finalmente, tiene una posicion de preeminencia, esto es, un “dominio profesional” basado en una
competencia especial o habilidad técnica lograda por su experiencia y conocimientos en un campo técnico o
cientifico que lo colocan por encima de los demds. Se trata de una persona con una idoneidad particular; de
un técnico iniciado frente a la masa de consumidores profanos en su materia. El profesional, por tanto, ha de
tener la capacidad de dominar los riesgos de las cosas que maneja y de evitar o precaver los dafios que su
actividad usualmente conlleva”. Laudo Arbitral CCV de Inurbe vs Fiduagraria. Ocho de junio de 1999.
Arbitros: Jose Ignacio Narvaez Garcia- Julio Cesar Uribe Acosta.

420 ¢
Idem

21 {dem
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Asi las cosas, encuentra la Sala que de forma general en el presente proceso la conducta
evidenciada de la investigada agrava la responsabilidad disciplinaria que le asiste por los
incumplimientos endilgados.

Aunado a lo anterior, revisados los antecedentes de la sociedad comisionista se tiene que
frente a incumplimientos en la entrega del producto fue sancionada por este érgano
disciplinario mediante Resolucién 033-2003 confirmada por Resolucion 005-2009 con
Amonestacién Publica y en Resolucidon 094-2009 con multa de 4 salarios minimos

Adicionalmente, mediante Resolucién 095-2009 confirmada por Resoluciéon 007-2010, se
sancion6 a la sociedad comisionista con multa de 9 SMMLYV, por el incumplimiento en la
entrega en operaciones de fisico; multa de 1 SMMLV por el incumplimiento en la
recompra de una operaciéon Repo sobre CDM; suspensiéon de 2 dias habiles en
concurrencia con una sancién de multa de 20 SMMLV por el incumplimiento de los
deberes y obligaciones relativos a operaciones sobre contratos a término; multa de 1
SMMLYV por el incumplimiento en la constitucion de las garantias y multa de 2 SMMLV por
el incumplimiento en conocimiento del cliente.

Asi, es claro que en sede disciplinaria se ha llamado la atencién de la sociedad
comisionista frente a varios de los incumplimientos estudiados a través de diversas
sanciones.

De acuerdo con lo anterior, encuentra la Sala que para todas las conductas sobre las
cuales se encontré mérito para sancionar se hace necesario la imposicion de una sancion
gue cumpla con el efecto disuasorio de la misma para efectos de que, no se vuelvan a
presentar en el mercado incumplimientos que deriven en riesgos tan perjudiciales para la
seguridad y transparencia del mismo y la continuidad del negocio.

Asi las cosas, para la Sala de Decision No. 10 es claro el incumplimiento de las
disposiciones reglamentarias y legales que regulan este mercado, por las razones
expuestas en las consideraciones precedentes, por lo cual, en consideracion a los
principios de razonabilidad, proporcionalidad y efecto disuasorio, y atendiendo a la
materialidad de los hechos y las circunstancias especificas de las faltas estudiadas, los
antecedentes del investigado, con fundamento en lo dispuesto en el articulo 2.3.3.2 del
Reglamento de Funcionamiento y Operacién de la Bolsa que establece que “Podrd
imponerse a un investigado una o varias de las sanciones previstas en el presente Reglamento de
manera concurrente, respecto de los hechos investigados”, se impone al investigado una
sancién consistente en la LIMITACION PARA PARTICIPAR EN EL MERCADO ABIERTO DE LA
BOLSA, por un término de SEIS (6) MESES, en los términos del articulo 2.3.3.5 del
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Reglamento de la Bolsa, en concurrencia con una sancién de MULTA de CIENTO VEINTE
MILLONES DE PESOS MONEDA CORRIENTE ($120.000.000 m/cte).

La limitacidon para participar en el mercado abierto de la Bolsa, prevista como sancién,
deja a salvo, durante el término de efectividad de la sancidn, la realizaciéon de operaciones
gue tengan como objeto exclusivo el cumplimiento de procesos de desmonte de
operaciones, debidamente autorizados por la CRC Mercantil y bajo su exclusiva
supervision.

La sancién de LIMITACION PARA PARTICIPAR EN EL MERCADO ABIERTO DE LA BOLSA, se
hard efectiva el dia habil siguiente a aquél en que quede en firme la presente Resolucién y
durante el término de la sancidn se surtiran los efectos establecidos en el articulo 2.3.3.5
del Reglamento de Funcionamiento y Operacién de la Bolsa y en este sentido la sociedad
AGROPAR S.A., deberd cumplir todas las obligaciones derivadas de operaciones
celebradas con antelacién a la fecha de imposicidon de la sancion en especial aquellas
contraidas con sus clientes, la Bolsa, los miembros de la Bolsa y la Cdmara de Riesgo
Central de Contraparte de la Bolsa, asi como del cumplimiento de los demas deberes que
el marco legal y reglamentario le impongan.

Xl. EXHORTACION AL AREA DE SEGUIMIENTO PARA INVESTIGAR OTRAS CONDUCTAS

La Sala de Decisién No. 10 en estudio del presente proceso y frente a las operaciones
sobre contratos a término estudiadas, en atencién a los hechos analizados y las pruebas
aportadas en la etapa de decision, evidencid que el actuar de otras personas naturales y/o
juridicas, diferentes de la investigada, podria constituirse una conducta objeto de
investigacion por parte del drgano de supervisidon. En efecto, encuentra la Sala que las
situaciones presentadas con algunos de los mandantes de las operaciones relacionados de
una u otra forma con la sociedad Gestién Agricola Ganadera S.A. o el sefor Jairo Sdnchez,
podrian evidenciar que otros agentes del mercado con su conducta de accién u omisién
violaron las normas legales y reglamentarias que rigen este mercado.

Asi las cosas, la Sala de Decision exhorta al area de seguimiento para que adelante las
investigaciones pertinentes tendientes a verificar las conductas de las personas naturales
y juridicas que aparecen relacionadas en el proceso y en las pruebas recaudadas, las
cuales eventualmente podrian ser sujetos de investigacion.

XIl. RESUELVE

ARTICULO PRIMERO: Sancionar disciplinariamente a la sociedad comisionista de la Bolsa
Mercantil de Colombia AGROPAR S.A., con una sancion de LIMITACION PARA PARTICIPAR
EN EL MERCADO ABIERTO DE LA BOLSA, por un término de SEIS (6) MESES, en los
términos previstos en el articulo 2.3.3.5 del Reglamento de Funcionamiento y Operacién
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de la Bolsa, en concurrencia con una sancion de MULTA de CIENTO VEINTE MILLONES DE
PESOS ($120.000.000.00), por las siguientes conductas: (i) incumplimiento en la recompra
de 80 operaciones sobre contratos a término; (ii) incumplimiento en la recompra de 9
operaciones Repo sobre CDM; (iii) incumplimiento en la constitucion de la garantia en la
operaciéon CPT No. 9492298; (iv) incumplimientos iniciales sobre las operaciones
financieras Nos. 9004261 y 8998623; (v) incumplimiento en la entrega del producto en las
operaciones Nos. 8845130, 8998635, 8998796 y 9296637; (vi) incumplimiento de los
requisitos de la ficha técnica en la operacion No. 9733830; (vii) incumplimiento del
requerimiento efectuado por la Vicepresidencia Juridica-Secretaria General de la Bolsa en
relacion con la actualizacién de garantias generales y (viii) incumplimiento en el envio de
informacién requerida por la CRC Mercantil, de conformidad con lo expuesto en la parte
motiva de la presente Resolucion.

La LIMITACION PARA PARTICIPAR EN EL MERCADO ABIERTO DE LA BOLSA, prevista como
sancion, deja a salvo, durante el término de efectividad de la sancidn, la realizacién de
operaciones que tengan como objeto exclusivo el cumplimiento de procesos de desmonte
de operaciones por parte de la sociedad comisionista AGROPAR S.A., las cuales deberdan
ser autorizadas de forma previa por parte de la CRC Mercantil y bajo su supervision.

La sancién de LIMITACION PARA PARTICIPAR EN EL MERCADO ABIERTO DE LA BOLSA, se
hara efectiva el dia habil siguiente a aquél en que quede en firme la presente Resolucién y
durante el término de la sancién se surtirdn los efectos establecidos en el articulo 2.3.3.5
del Reglamento de Funcionamiento y Operacién de la Bolsa y en este sentido la sociedad
AGROPAR S.A., deberd cumplir todas las obligaciones derivadas de operaciones
celebradas con antelacién a la fecha de imposicién de la sancion en especial aquellas
contraidas con sus clientes, la Bolsa, los miembros de la Bolsa y la Cdmara de Riesgo
Central de Contraparte de la Bolsa, asi como del cumplimiento de los demas deberes que
el marco legal y reglamentario le impongan.

ARTICULO SEGUNDO: Exonerar a la sociedad comisionista AGROPAR S.A. de los cargos
sefialados en el pliego de cargos respecto del presunto incumplimiento en la entrega de la
certificacion sobre pago de impuestos de las operaciones Nos. 9019744, 9013214,
9013475, 9013477, 9013478, 9013535, 9013536, 9013539 y 9019742.

ARTICULO TERCERO: El pago de la multa que mediante esta Resolucion se impone, se
debe efectuar a nombre de la BMC Bolsa Mercantil de Colombia S.A en la cuenta de
ahorros No. 080-14726-7 del Banco de Bogotd, mediante consignacion en efectivo o
cheque de gerencia. El pago debera efectuarse dentro de los cinco (5) dias habiles
siguientes al dia en que quede en firme la presente Resolucién. La consignacién deberd
acreditarse en el Departamento de Gestidn de Recursos Financieros de la Bolsa Mercantil
de Colombia S.A., el mismo dia en que se produzca el mismo. El incumplimiento en el pago
serd considerado una falta disciplinaria y una conducta sancionable.
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ARTICULO CUARTO: Notificar a la sociedad, AGROPAR S.A., el contenido de la presente
resolucion, de conformidad con lo dispuesto en el Reglamento de Funcionamiento vy
Operacién de la Bolsa Mercantil de Colombia S.A., advirtiendo que contra la presente
Resolucion procede el recurso de apelacidn ante la Sala Plena de la Cdmara Disciplinaria,
el cual podra interponerse dentro de los cinco (5) dias habiles contados a partir de su
notificacidn.

ARTICULO QUINTO: Notificar al Jefe del Area de Seguimiento, el contenido de la presente
Resolucion, de conformidad con lo dispuesto en el Reglamento de Funcionamiento vy
Operacién de la Bolsa Mercantil de Colombia S.A., advirtiendo que contra la presente
Resoluciéon procede el recurso de apelacidon ante la Sala Plena de la Cdmara Disciplinaria,
el cual podra interponerse dentro de los cinco (5) dias habiles contados a partir de su
notificacion.

ARTICULO SEXTO: Comunicar a la Superintendencia Financiera de Colombia y a la
Vicepresidencia Juridica-Secretaria General de la Bolsa, el contenido de esta Resolucién
para lo de su competencia, una vez ésta se encuentre en firme.

Dada en Bogot4, D.C., a los 29 dias del mes de octubre de 2010
NOTIFIQUESE Y CUMPLASE,

(original firmado) (original firmado)
SERGIO FAJARDO MALDONADO ISABELLA BERNAL MAZUERA
Presidente Secretaria
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EN LA FECHA NOTIFIQUE PERSONALMENTE AL DOCTOR
GERMAN ROBLES MARUN IDENTIFICADO CON CEDULA DE CIUDADANIA No. 79.113.397
EXPEDIDA EN BOGOTA, JEFE DEL AREA DE SEGUIMIENTO DE LA BOLSA SOBRE EL
CONTENIDO DE LA PRESENTE RESOLUCION.

A PARTIR DE LA PRESENTE NOTIFICACION SE CONTARA EL TERMINO DE CINCO (5) DIAS
HABILES PARA LA INTERPOSICION DEL RECURSO DE APELACION DE QUE TRATA EL
ARTICULO 2.4.6.1 DEL REGLAMENTO DE FUNCIONAMIENTO Y OPERACION DE LA BOLSA.

EN LA SECRETARIA DE LA CAMARA DISCIPLINARIA SE ENCUENTRA A DISPOSICION EL
EXPEDIENTE DISCIPLINARIO.

NOTIFICADO NOTIFICADOR
EN LA FECHA NOTIFIQUE PERSONALMENTE AL DOCTOR
IDENTIFICADO CON CEDULA DE
CIUDADANIA No. EXPEDIDA EN , REPRESENTANTE
LEGAL DE LA SOCIEDAD COMISIONISTA SOBRE EL

CONTENIDO DE LA PRESENTE RESOLUCION.

A PARTIR DE LA PRESENTE NOTIFICACION SE CONTARA EL TERMINO DE CINCO (5) DIAS
HABILES PARA LA INTERPOSICION DEL RECURSO DE APELACION DE QUE TRATA EL
ARTICULO 2.4.6.1 DEL REGLAMENTO DE FUNCIONAMIENTO Y OPERACION DE LA BOLSA.

EN LA SECRETARIA DE LA CAMARA DISCIPLINARIA SE ENCUENTRA A DISPOSICION EL
EXPEDIENTE DISCIPLINARIO.

NOTIFICADO NOTIFICADOR
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