BMC BOLSA MERCANTIL DE COLOMBIA S.A.
CAMARA DISCIPLINARIA

SALA DE DECISION No. 14 DE LA CAMARA DISCIPLINARIA DE LA
BMC BOLSA MERCANTIL DE COLOMBIA S.A.

RESOLUCION No. 215
(11 DE FEBRERO DE 2013)

POR MEDIO DE LA CUAL SE DECIDE UNA INVESTIGACION DISCIPLINARIA

La Sala de Decision No. 14 de la Camara Disciplinaria de la BMC Bolsa Mercantil de
Colombia S.A., en ejercicio de las facultades que le confiere la Ley, los Estatutos y el
Reglamento de Funcionamiento y Operaciéon de la Bolsa, decide la investigacién
disciplinaria iniciada por el Area de Seguimiento, teniendo en cuenta, los siguientes:

I. ANTECEDENTES

El Jefe del Area de Seguimiento de la BMC Bolsa Mercantil de Colombia, el dia 03 de
septiembre 2012, radicé en la Secretaria de la Cdmara Disciplinaria, en cumplimiento
de lo dispuesto en el articulo 2.4.3.7 del Libro Il del Reglamento de Funcionamiento y
Operacién de la Bolsa, el pliego de cargos elevado contra la sociedad comisionista de
bolsa AGROBOLSA 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 Operacién de la Bolsa y en desarrollo de
la metodologia establecida en el Reglamento Interno de la Cdmara Disciplinaria,
procedié a conformar la Sala de Decisién No. 14 la cual quedd integrada por los
doctores Juan Carlos Cardozo, Jaime Arias Molina y Ernesto Martinez Vargas, quienes
conocieron del respectivo proceso disciplinario hasta su culminacién.

En sesion No. 283 del 10 de septiembre de 2012, la Sala de Decisién No. 14 encontré
gue se cumplieron los requisitos establecidos en el Reglamento de Funcionamiento y
Operacidn de la Bolsa para la formulacion del pliego de cargos y por tanto, mediante
Resolucién 194 de 2012 admiti6 el pliego de cargos presentado por el Jefe del Area de
Seguimiento y ordend el correspondiente traslado.

La sociedad comisionista AGROBOLSA S.A., mediante escrito del 02 de octubre de
2012, dentro del término establecido para el efecto, presentd sus descargos
institucionales, y no solicitd la practica de pruebas adicionales. En sesion 295 del 26 de
octubre de 2012, la Sala de Decisidon No. 14 decretd de oficio pruebas testimoniales, las
cuales, fueron practicadas en sesidon 296 del 02 de noviembre de 2012.
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En sesién 310 del 24 de enero de 2013, la Sala de Decisidon No. 14, estudié las pruebas
practicadas y los demas documentos que obran en el expediente, aprobando el
presente fallo, por unanimidad.

. DE LAS PRUEBAS QUE OBRAN EN EL EXPEDIENTE

La Sala de Decisién para efectos de la valoracidn de las conductas sobre las cuales se
admitieron cargos mediante Resolucion 194 del 10 de septiembre de 2012, estudid las
pruebas obrantes en el expediente original remitido por el Area de Seguimiento en un
cuaderno, con un total de 322 folios.

Adicionalmente, la Sala de Decision No. 14 mediante Resolucién 202 del 26 de octubre
de 2012, decreté de oficio el testimonio del Representante Legal de la CC Mercantil
S.A., para efectos de que pronuncie sobre los hechos que tenga conocimiento respecto
de la ejecucién de las garantias que cubrian las operaciones sobre contratos porcicolas
a término identificadas con los numeros 9453824, 9453927 y 9477272. Igualmente,
ordend citar a la representante legal de la sociedad comisionista AGROBOLSA S.A.,
investigada en la presente actuacion, para efectos de que se pronuncie sobre los
hechos materia de investigacion correspondientes a las operaciones sobre contratos
porcicolas a término investigadas en el presente proceso, en especial las gestiones
llevadas a cabo por parte de la sociedad comisionista una vez presentados los
incumplimientos para efectos de efectuar el pago de las operaciones o ejecutar las
garantias.

Las pruebas testimoniales fueron practicadas en sesion 296 del 02 de noviembre de
2012 y la transcripcién y grabacién de las mismas se encuentran incorporadas al
expediente en el Cuaderno No. 2 a folios 052 a 080.

Adicionalmente, la Sala de Decisién en audiencia solicité pruebas adicionales a la CC
Mercantil, las cuales fueron aportadas e incorporadas en el expediente a folios 082 a
087 del Cuaderno No. 2.

1. DE LAS CONDUCTAS OBJETO DE INVESTIGACION.
3.1. HECHOS
3.1.1. La sociedad comisionista AGROBOLSA S.A. realiz6 en calidad de comisionista
vendedor, tres (3) operaciones sobre contratos porcicolas a término por cuenta

de su mandante La Estrella S.A. con las condiciones que se muestran a
continuacién:

! Los comprobantes de negociacidn asi como el detalle de las operaciones en el Sistema de Informacién
Bursatil obran en el expediente en el Cuaderno No. 1 a folios 001 a 005, 011 a 015y 021 a 024
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No Dias Fecha
. Fecha | Cant. | Valor Presente | Valor Futuro Tasa Maxima
Operacion Plazo
Recompra
9453824 | 06-Jul-09 | 400| $90,513,581 $92,493,240 105 |7.70% | 21-oct-09
9453927 | 06-Jul-09 | 300| $67,894,380 $ 69,369,930 105 |7.65% | 21-oct-09
9477272 | 06-Jul-09 | 500| $ 113,064,166 | $ 115,616,550 | 107 8% | 26-oct-09

3.1.2. Mediante comunicacién ABOL 2666 del 20 de octubre de 2009, la sociedad
comisionista AGROBOLSA S.A. informé del incumplimiento en el pago de las
operaciones No. 9453824 y 9453927°. Igualmente, mediante comunicacién
ABOL 2705 del 23 de octubre de 2009 informd sobre el incumplimiento en el
pago de la operacién 94772723,

La entonces CRCBNA mediante comunicaciones OC-518 del 21 de octubre de
2009* y 0C-523 del 26 de octubre de 2009 solicité a la Bolsa evaluar la
procedencia de decretar el incumplimiento de las operaciones.

3.1.4. La administracion de la Bolsa certificé los incumplimientos tal y como se

muestra a continuacion:

3.1.3.

Fecha
No.. , Fecha. X Valor Futuro | Méxima |PSD| Fecha . Valor.
Operacion | celebracion incumplido
Recompra
9453824 06-Jul-09 $92,493,240 | 21-oct-09 | 641 | 22-oct-09 | $ 92,493,240
9453927 06-Jul-09 $69,369,930 | 21-oct-09 | 642 | 22-oct-09 | $69,369,930
9477272 06-Jul-09 $115,616,550 | 26-oct-09 | 648 | 26-oct-09 | $ 115,616,550

V. SOLICITUD FORMAL DE EXPLICACIONES

El Area de Seguimiento solicitd explicaciones formales por el incumplimiento en la
recompra de las operaciones citadas en los hechos de esta Resolucion, mediante ASI-
326 del 15 de marzo de 2012, considerando que al haber incumplido presuntamente
su obligacion de recompra podria haber vulnerado los numerales 6, 8 y 11 del articulo
29 del Decreto 1511 de 2006 —hoy Decreto 2555 de 2010-, los numerales 1, 2, 6y 7 del
articulo 1.6.5.1. del Reglamento de Funcionamiento y Operacién de la Bolsa, en
concordancia con lo establecido en el numeral 2 incisos segundo y tercero del articulo
3.3.1.1,, los articulos 3.1.1.6., 4.2.1.10., 5.2.1.1. y 5.2.2.2 del Reglamento; lo cual
ocasionaria la infraccién del numeral 4 del articulo 6 de la Resolucidn 002 de 2008 de
la entonces CRCBNA; y a su vez podria configurar la conducta objeto de investigacion y
sancion prevista en el numeral 13 del articulo 2.2.2.1. del Libro Il del Reglamento.

2 Cuaderno No. 1 Folio 006

* Cuaderno No
* Cuaderno No
> Cuaderno No

.1 Folio 019
.1 Folio 007
.1 Folio 026
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V. EXPLICACIONES FORMALES

Se refiere la sociedad comisionista en primer lugar, a la aparicién de la gripa porcina 'y
las consecuencias de la misma, lo cual llevd a su mandante La Estrella S.A. a una
situacion de iliquidez, que a su vez, implicd que solicitaran la admisién en un proceso
de reorganizacion empresarial.

Agrega que: “(...) Siempre se le puso de presente a los funcionarios de la Camara la voluntad
de las directivas de La Estrella de encontrar una formula de pago. Como los semovientes no
eran de propiedad de La Estrella al habérselos trasferido a la Cémara por reglamento, pero si
motor de los ingresos de la porcicola, se les planteo su interés de recompra si la decision de la
Cdmara no estaba encaminada a la liquidacion inmediata del subyacente. Nunca contemplo
esta opcion”. Y resalta que desde la admision en el proceso de reorganizacion han
acompafiado a la Camara y explica:

“Inicialmente se ofrecid un desmonte gradual o la recompra de los semovientes por parte de
La Estrella, por el interés en mantener el ciclo productivo de los animales, sobre la base de
unos pagos acordados conforme a los ingresos estimados, propuestas que en otros casos se
habian aceptado y que en este caso no aceptd. De la misma manera se rechazaron
inmuebles y fincas en dacion en pago en la ciudad de Pereira y la devolucion y entrega de
los 15.000 semovientes objeto de todos los contratos suscritos por las tres comisionistas y
que eran la garantia. La Estrella siempre tuvo en calidad de depositario los cerdos como los
tenia en el momento mismo de realizar las recompras, de acuerdo con los compromisos
adquiridos en los contratos de mandato cuando se registraron las operaciones de Bolsa.

A lo anterior se suma la negativa de la Camara para hacer efectivas las pdlizas de la
Aseguradora Colpatria, entregadas para respaldar el cumplimiento en la recompra de los
doce contratos registrados por AGROBOLSA S.A. y que eran de obligatoria constitucion, al
tenor de los mandatos suscritos entre la porcicola y esta comisionista de acuerdo con el
modelo de contrato aprobado.

Después de un prolongado proceso y de ajustarnos a las politicas cambiantes y convenientes
de la Cadmara, se acordo suscribir un Acuerdo de Recompra de Semovientes que se cumplio
parcialmente en principio, dadas las dificultades econdmicas de la porcicola en
reestructuracion. Hoy puede afirmarse que los contratiempos se sortearon y que con
voluntad, se logré un nuevo replanteamiento en los plazos y en los pagos con el aval de la
nueva administracion de la Cémara”.

Se refiere a las normas citadas como infringidas, sefialando que las operaciones no se
apartaron de los lineamientos legales y reitera la disposicion del mandante
proponiendo diferentes férmulas de pago, resaltando que: “Precisamente el manejo
profesional, claro, preciso y leal del negocio fue lo que motivo siempre de parte del mandante
su activa participacion a través de nuestras firma, para responder por el total de las
obligaciones realizadas a través no solo de AGROBOLSA S.A. sino de las otras dos sociedades
comisionistas involucradas”. Agrega que siempre han desplegado el mejor esfuerzo para
llevar a feliz término los compromisos adquiridos.
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En lo que se refiere a la vulneracién del articulo 3.3.1.1 numeral 2, incisos segundo y
tercero sefiala que durante todo momento se verificd la idoneidad y capacidad legal y
econémica del mandante, con visitas que se efectuaron con periodicidad. Se refiere
igualmente al cambio de politicas de la Cdmara en torno a la realizacién y efectividad
de las garantias, resaltando que la sociedad comisionista constituyé las garantias
exigidas pero las mismas no se hicieron efectivas.

Se refiere a las demads normas citadas como presuntamente vulneradas sefialando que
las mismas no fueron infringidas por la sociedad comisionista.

VI. EVALUACION DE LAS EXPLICACIONES POR PARTE DEL AREA DE
SEGUIMIENTO Y PLIEGO DE CARGOS

El Area de Seguimiento explica que se encuentra probado el incumplimiento en la
recompra de las operaciones objeto de investigacion e igualmente menciona los pagos
parciales que se han efectuado frente a la operacion No. 9453824.

Posteriormente se refiere a la situacién del mercado y el proceso de reorganizacién
empresarial del mandante.

En lo que se refiere a la afectacion de los precios del subyacente debido a la
denominada gripe porcina seiala:

“La realizacion de operaciones en el mercado publico que administra la Bolsa sin el andlisis
real del mercado, de la variacion de precios y sus consecuencias frente al cumplimiento de
las operaciones denotan ausencia de politicas adecuadas en materia de mitigacion del
riesgo que finalmente culminan en el incumplimiento de los compromisos asumidos, como
puede evidenciarse en el caso en estudio. En este sentido, no puede la investigada
desconocer que el desarrollo profesional de su actividad de intermediacion en el mercado
bursdtil le exige actuar de manera eficiente, eficaz o sequra, dada la competencia especial y
las habilidades técnicas adquiridas por su conocimiento y experiencia lograda en el ejercicio
de la actividad de intermediacion a través del desarrollo del contrato de comision para la
compra y venta de bienes y productos que se negocian en la BMC, que le permiten anticipar
o prever los riesgos de incumplimiento en los contratos celebrados, mdxime cuando se
encuentran sujetas a un régimen especial de obligatorio cumplimiento.

No es extrafio por tanto, a la prevision natural en la actividad de un comisionista, experto
prudente y diligente, que se desenvuelve en el mercado de operaciones financieras
administrado por la Bolsa, la ocurrencia de fenomenos como los sefialados por la
investigada, que a la postre, en el caso que nos ocupa, pueden generar una reduccion del
precio del subyacente de la operacion, pues precisamente para ello y con el fin de
contrarrestar las vicisitudes que se puedan generar en el precio de los subyacentes afectos a
este tipo de operaciones, la reglamentacion aplicable, contempla, entre otras, una
proteccion inicial denominada tasa de descuento, consistente en una restriccion porcentual
que se le hace al valor total estimado del subyacente que funciona como una garantia
colateral que otorga un margen de cubrimiento del precio en caso de disminucion del
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mismo, plenamente procedente en el caso bajo estudio, por lo que, si bien, no puede
desconocerse que una disminucion del precio puede afectar el cumplimiento de la
operacion, precisamente el margen establecido busca proteger la operacion de tales
contingencias”.

Realiza un estudio frente a la caida del precio del subyacente, encontrando que en un
lapso de tres meses -abril a junio del afio 2009- se presentd una desvalorizacidn del
28.69%, y aun asi las operaciones se celebraron en julio de 2009 cuando la crisis era
conocida y cuando el comité de riesgos de la sociedad comisionista habia ya
recomendado el desmonte de los contratos porcicolas a término. Agrega que las
operaciones celebradas por cuenta de este mandante fueron renovaciones desde el
afo 2008.

Sefiala que las gestiones efectuadas frente al proceso de reorganizacién del mandante
asi como el acompanamiento para encontrar férmulas de pago, no eximen de
responsabilidad pero podrdan ser tenidos en cuenta por la Cdmara Disciplinaria.

En cuanto a las garantias otorgadas resalta que no es éste un eximente de
responsabilidad y que: “{...) no pueden confundirse las garantias otorgadas a la Cdémara, con
la propia capacidad de cumplimiento predicable de la sociedad comisionista y con la posibilidad
de cubrimiento de su propio patrimonio, por cuanto, precisamente, como profesional del
mercado prudente y diligente, ha debido analizar todas las eventualidades inherentes a la
operacion y aplicar los controles requeridos para mitigar el riesgo al que se estaba exponiendo
mds aun teniendo conocimiento de la situacion que aquejaba al sector porcicola como ha
quedado evidenciado, contemplando la revision de la asignacion de cupos e inclusive la
posibilidad de solicitar las garantias adicionales que considerara necesarias, sin embargo,
conscientemente asumid los riesgos con la celebracion de las operaciones hoy cuestionadas”.

Se pronuncia respecto de la responsabilidad de la firma comisionista de Bolsa y las
obligaciones que en su actuar surgen asi como los pilares para el funcionamiento de
una mercado bursatil debidamente organizado.

Finalmente efectla consideraciones especificas respecto de las normas imputadas
como infringidas, elevando cargos por la conducta objeto de investigacion.

VIl. DESCARGOS PRESENTADOS POR LA SOCIEDAD COMISIONISTA
AGROBOLSA S.A.

Sefiala la sociedad comisionista AGROBOLSA S.A. en primer lugar, que se ratifica en las
explicaciones formales presentadas y en los soportes entregados con las mismas.

Menciona que no han desconocido el no pago de las operaciones en la fecha prevista,
sefialando que la situacidon se generd por la iliquidez a la que se vio abocada la
sociedad mandante. Agrega que las operaciones “si bien correspondian a un proceso de
desmonte de todos los contratos porcicolas registrados en AGROBOLSA S.A., debieron
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realizarse mientras se oficializaba la admision en el proceso de reorganizacion administrativa”.
De esta manera resalta que en todo momento el mandante estuvo notificado vy
acompafado en las gestiones de restitucion de los recursos.

De otra parte y frente a las medidas que sefiala el Area de Seguimiento se debid tomar
menciona:

“(...) las operaciones en cuestion comprometieron recursos propios de AGROBOLSA S.A. en
el perfeccionamiento de las mismas. Las realizadas el 8 de julio de 2209 (sic) generaron un
saldo a cargo de la Estrella por valor de 574.037.654 y las realizadas el 10 de julio de 2009
por valor de §52.983.928 para un gran total de $127.021.482.00. Véase folios 55 y 60,
primer cuadernillo.

Estos recursos con ocasion del proceso de Reorganizacion quedaron congelados hasta tanto
reconocieron en el auto admisorio y en la prelacion de créditos, lo cual sumado al pago del
incumplimiento de la porcicola Aguas Claras a la Cdmara por valor de $277.000.000.00
afectaron nuestra caja.

La experticia en el mercado como la predica el Area de sequimiento, revestida de de (sic)
prudencia y cuidado al contar con una adecuada infraestructura de administracion y gestion
de riesgo que permitiera evaluar diversas circunstancias que podrian influir en el
cumplimiento de las operaciones, fue precisamente lo que llevo a la sociedad que
represento a vincular como mandante a la porcicola la Estrella S.A. por darse los supuestos
enunciados, desde mucho antes en que se presentaran los incumplimientos cuestionados”.

Se refiere al analisis efectuado al mandante y la solidez de sus estados financieros
sefialando que una situacidn como la baja del precio por la mal llamada gripa porcina,
fue una situacion extraordinaria e imprevisible la cual incluso, segln sefala, ni siquiera
pudo prever la CC Mercantil, con la infraestructura con la que cuenta. lgualmente
resalta que la Camara tenia garantias suficientes para cubrir los incumplimientos y de
esta manera las contingencias estaban cubiertas. Se refiere por tanto a los pagarés y
cartas de instrucciones y a los semovientes que respaldaban las operaciones,
concluyendo: “Que la Cdmara no las haya hecho efectivas no significa que no estuvieran
cubiertas las situaciones de mercado adversas. Jamds quiso la Cdmara reclamar lo marranos
en el sitio de levante, ni hacer efectivas las pdlizas, como tampoco contempld la liquidacion de
la garantia para cubrir el importe que se vio obligada a cancelar”.

Agrega que las garantias se entregaron para cubrir el riesgo que asumia la Camara
como contraparte, eran los anillos de seguridad para mitigar el riesgo y por tal razon el
beneficiario era la Cdmara y no las sociedades comisionistas.

Resalta que lo anterior no significa que se desconozca el contrato de comision sin
embargo, considera que la responsabilidad no puede caer Unicamente sobre la
sociedad comisionista “cuando la B.M.C y la Cdmara de Compensacion, en su afdn de
subsanar los primeros problemas que se evidenciaron y que estaban relacionados con la
estructuracion de los contratos a término, determinaron aplicar politicas discriminatorias de
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recobro, desfigurando el alcance de las garantias”. Se pregunta por qué en el presente
caso no se reclamaron las pdlizas maxime cuando existian los animales como garantia.

Se refiere a las gestiones adelantadas por la sociedad comisionista en los siguientes
términos:

“La gestion adelantada por AGROBOLSA S.A. para la recuperacion efectiva del dinero por el
monto comprometido ha sido inmensa. En el caso puntual no hemos dejado de realizar todo
tipo de gestiones para que la recuperacion sea fructifera tanto en capital como en intereses.
No se trata de incumplir por incumplir, pero existen situaciones imprevisibles que entran a
cubrirse con garantias, de darse el incumplimiento, como en el caso que nos ocupa.

Nuestra participacion en la recuperacion ha sido activa y permanente todo el tiempo, en las
condiciones que la Cdmara determind. No hemos diluido la responsabilidad que se le imputa
a las sociedades comisionistas y por ello AGROBOLSA S.A., ha liderado el proceso con ahinco
teniendo en cuenta que las otras dos sociedades comisionistas representantes de La Estrella
S.A., una estd en liquidacion y la otra con reclamaciones cuestionables ante la B.M.C.”

En cuanto al saldo pendiente de pago se refiere al acuerdo de pago celebrado entre el
mandante y la CC Mercantil, para el pago de la totalidad del valor adeudado,
sefialando que ésta ultima se ha demorado en el proceso de formalizacién.

Sefala frente a la diligencia desplegada que: “(..) precisamente la diligencia que
desplegamos anticipdndonos a prever momentos dificiles fue lo que nos llevd a adoptar
medidas tendientes a la obtencion de recursos, garantizando las operaciones. Como era de
rigor en estos contratos, los subyacentes siempre estuvieron a disposicion de la Cdmara para
liquidarlos. Creyé en su experticia y asumié su decision de mantenerlos”. Agrega que ha
demostrado que la vinculacion del mandate se efectué cumpliendo todos los
requerimientos y que habia previamente cumplido sus compromisos.

En la misma linea menciona que:

“Respetuosamente consideramos que la normatividad se cumplié y que precisamente la
diligencia que caracteriza a esta comisionista fue la que llevo a acompafiar a la Cdmara en
su labor de recobro, cumpliendo con las obligaciones derivadas de los contratos. Nunca
dejamos de ser diligentes. Afirmar que somos infractores de normas de imperativo
cumplimiento, sin evaluar la responsabilidad de todas las partes amparados en el contrato
de comision por no darse la recompra en su momento, es excesivo, como lo es afirmar que
esta situacion comprometio el patrimonio de la Cdmara.

Desconocer las dificultades de la Cadmara en la atencion de los compromisos que asumio
como contraparte en la celebracion de operaciones abiertas, para endilgarle
responsabilidad a esta comisionista, por la no entrega de los recursos para asumir el pago
de las recompras, seria de recibo si no hubiéramos adelantado todo tipo de diligencias para
la recuperacion del dinero y hubiéramos asumido frente a la Cdmara una posicion renuente
a cualquier contacto entre las partes”.
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Reitera que el riesgo se encontraba cubierto y que las pdlizas precisamente cubrian un
incumplimiento en la recompra, y agrega:

Lo que es censurable es que la Cdmara, teniendo las garantias suficientes para cubrir el
riesgo de la no recompra, bien liquidando el subyacente o haciendo efectivas las pdlizas de
cumplimiento que recibié en su momento, como preveia el Reglamento, no hubiera
procedido de conformidad y en su defecto se cuestione a la sociedad que represento en su
gestion de recobro con el mandante.

Con respecto al deber de asesoria se reitera lo dicho en oportunidad anterior que el
mandante vinculado al mercado de la B.M.C. no solo con Agrobolsa sino con otras
Comisionistas recibid la asesoria necesaria para realizar contratos porcicolas y que su
vinculaciéon por varios afos a nuestra comisionista y a otras del mercado, le permitio
conocer el mecanismo de estos contratos de financiacion. De ahi su compromiso en la
devolucion del dinero adeudado y en su presencia permanente en la Cdmara.

Finalmente alega caducidad de la accién por haber transcurrido 3 afios desde los
hechos objeto de investigacidn y solicita desestimar los cargos imputados por el Area
de Seguimiento.

VIll. CONSIDERACIONES DE LA SALA
8.1. 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, la Cdmara Disciplinaria es competente para
conocer y decidir, sobre la conducta asumida por las sociedades comisionistas,
miembros de la BMC Bolsa Mercantil de Colombia S.A.

En desarrollo de dicha facultad la Sala de Decision No. 14 de la Cdmara Disciplinaria de
la Bolsa procede a pronunciarse sobre el caso objeto de la presente investigacién.

8.2. De la situacidn presentada y gestiones desplegadas por la sociedad
comisionista AGROBOLSA S.A.

Tal y como se sefialé en los hechos, las operaciones sobre contratos porcicolas a
término No. 9453824, 9453927 y 9477272 fueron celebradas el 6 de julio de 2009 por
AGROBOLSA S.A. como comisionista vendedor actuando por cuenta de su mandante
La Estrella S.A. La fecha maxima de recompra era el 23 de octubre de 2009, sin
embargo una vez llegada esta fecha no se giraron los recursos correspondientes al
valor futuro de las operaciones. De acuerdo con lo anterior pasard la Sala a analizar las
circunstancias presentadas alrededor de la conducta, asi como los argumentos de
defensa esgrimidos por la investigada.
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Se debe anotar que una vez celebradas las operaciones, AGROBOLSA S.A. remite a su
mandante el detalle de cada operacién, el estado de cuenta del cliente y la liquidacién
de las operaciones®.

El 5 de agosto de 2009, la Secretaria General de la Camara de Compensacién,
mediante correo electrdnico, resume los compromisos adquiridos en la reunién de esa
misma fecha a Agronegocios S.A. y a AGROBOLSA S.A. en relacion con el mandante
Porcicola La Estrella S.A., asi: “(i) identificar el plan de accién frente al mandante, definiendo
la necesidad de plantear un plan de desmonte. Una vez se determine si procede el plan de
desmonte, deberd informarse a la CRCBNA por escrito. (ii) determinar si la sociedad se
presentard a proceso de reorganizacion empresarial, y efectuar el seqguimiento pertinente
identificando la forma en la que se encuentran contabilizados los contratos, y tomando las
medidas pertinentes para que el subyacente no ingrese en el activo de la compaiiia. Esta
situacion debe ser informada a la CRCBNA con los soportes documentales pertinentes. (iii) Las
firmas comisionistas deberdn efectuar las visitas pertinentes para verificar la existencia del
subyacente en las condiciones pertinentes, de lo cual deberd quedar el soporte documental
pertinente. (iv) coordinar la reunion con el mandante para definir el plan de accién para

prevenir futuros incumplimientos”.”

El 25 de agosto de 2009, el representante legal de AGROBOLSA S.A. remite
certificacién sobre la existencia del subyacente de las operaciones 9453824 y 9453927
y el 28 de agosto de 2009 sobre la operacién 94772728, Este mismo dia el promotor y
el representante legal de la Estrella S.A. avisan’ que la sociedad fue admitida en
proceso de reorganizacién mediante auto 430-015499 del 11 de agosto de 2009™.

Posteriormente , el 2 de septiembre de 2009, AGROBOLSA S.A. remite comunicacién al
promotor de la Estrella S.A. informando de la celebracién de las operaciones en la
Bolsa (12 CPT), los dias 6 y 9 de julio de 2009, sefialando que las obligaciones a cargo
de la Estrella ascienden a la suma de $404.501.302,94 de los cuales $127.021.582,94
corresponden a “recursos propios de AGROBOLSA S.A. suministrados para cubrir la diferencia
en precio de los contratos y que se generaron por las operaciones de julio de 2009”. El valor
restante corresponde a la recompra de las operaciones. Igualmente anota la sociedad
comisionista que: “los semovientes objeto de los contratos a término que se negocian o se
negociardn en el escenario de la Bolsa Nacional Agropecuaria, por parte de LA ESTRELLA S.A.
producen sobre los semovientes objeto de la operacion una transferencia de propiedad y este
hecho econdémico es reconocido contablemente en la cuenta de activos-inventario semovientes
y pasivos obligaciones financieras a corto p/azo”.11

® cuaderno No. 1 folio 112 a 120

7 cuaderno No. 1 folio 123

® cuaderno No. 1 folios 121 y 122

® Cuaderno No. 1 folio 125

1% Este auto esta en el Cuaderno No. 1 folios 144 a 153. Igualmente obra en el expediente remision de
informacion contable y financiera a la Superintendencia de Sociedades del 27 de agosto de 2009.
(Cuaderno No. 1 folio 127).

! cuaderno No. 1 folio 129
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El mismo dia, AGROBOLSA S.A. informa a la Cdmara que el mandante entré en
reestructuracidon y se refiere a las cartas remitidas al promotor. Asi mismo solicitan una
reunién para efectos de plantear un plan de desmonte™?.

La reunién se lleva a cabo el 17 de septiembre de 2009, y en la misma se explica la
entrada del mandante en reorganizacién empresarial, la situacidon de los CPT con cada
una de las sociedades comisionistas y se efectla una propuesta de desmonte. En el
escrito remitido por el mandante a la CC Mercantil, con las memorias de la reunion,

seflala que: “El dnimo de la empresa es y continuard siendo el de cancelar sus obligaciones
cumpliendo con las autorizaciones y requisitos de la Ley 1116 y ofreciendo el mdximo de
garantias a los corredores de bolsa” 13

Tal y como se anotd en los hechos, el 20 de octubre de 2009, AGROBOLSA S.A. informa
el incumplimiento de las operaciones 9453824 y 9453927 por valor total de
$161.863.170" y el 23 de octubre de 2009 informa el incumplimiento de la operacién
9477272 por valor total de $115.616.550". Las operaciones fueron declaradas
incumplidas mediante comunicaciones PSD-641 del 22 de octubre de 2009%°, PSD-642
del 22 de octubre de 2009" y PSD-648, 26 de octubre de 2009*® respectivamente.

En correo electrénico del 26 de noviembre 2009, la CRCBNA hoy CC Mercantil, solicita
a La Estrella S.A. informacidn sobre las gestiones para la recompra de las operaciones
incumplidas®®. El mandante responde el 10 de diciembre de 2009, remitiendo borrador
de la comunicacién que seria enviada a la Superintendencia de Sociedades para
solicitar autorizacién para dar garantia, renovar las posiciones y desmontar las
operaciones®’.

Igualmente, mediante correo electronico del 2 de marzo de 2010 se hace una
propuesta de pago a la Bolsa por parte de la Estrella S.A. En Reorganizacién, la cual es
remitida a la Camara el 4 del mismo mes y afio®" y el 30 de junio de 2010 se firma el
acuerdo para la recompra de semovientes objeto de operaciones incumplidas sobre
contratos porcicolas a término, entre la Camara, la Estrella, y las tres sociedades
comisionistas que actuaron como mandatarios del cliente®”.

12 cuaderno No. 1 folio 130
B3 cuaderno No. 1 folios 133 a 136
' cuaderno No. 1 folio 137
> cuaderno No. 1 folio 138
!¢ cuaderno No. 1 folio 140
7 cuaderno No. 1 folio 139
'8 cuaderno No. 1 folio 141
' cuaderno No. 1 folio 142
%% cuaderno No. 1 folio 143
*! cuaderno No. 1 folios 154 a 156
%2 cuaderno No. 1 folios 157 a 167.
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Mediante comunicacion del 17 de noviembre de 2010 la CC Mercantil remite el detalle
del saldo a 31 de octubre de 2010 por concepto de incumplimiento de operaciones asi
como sus intereses®>. El 18 de noviembre de 2010 la sociedad comisionista responde
que tal cobro no es de recibo, por encontrarse respaldadas las obligaciones con el
acuerdo para la recompra de semovientes suscrito entre la CC Mercantil, el mandante
y las sociedades comisionistas. Adicionalmente sefala que teniendo en cuenta que el
mandante se encuentra en proceso de reorganizacion empresarial, y que como tal se
debe notificar a la Superintendencia de Sociedades del contenido del acuerdo de
recompra de los semovientes, estd a la espera del pronunciamiento oficial.?*

En efecto, para hacer efectivo el acuerdo suscrito con la CC mercantil, debia
confirmarse el acuerdo de reorganizacién empresarial25 lo cual tiene lugar mediante
Auto del 3 de diciembre de 2010.%° Por lo anterior, mediante correo electrénico del 30
de diciembre de 2010 la Secretaria de la CC Mercantil envié nuevo cuadro de pagos
para el cumplimiento del acuerdo?’. Sin embargo segun la informacién remitida por la
CC Mercantil al Area de Seguimiento, este acuerdo, se incumplié por parte de La
Estrella S.A. En Reorganizacion 28

El 4 de enero de 2011 el mandante remite una comunicacion a AGROBOLSA S.A.
seflalando que “luego de ingentes esfuerzos hemos podido dar inicio a los pagos mensuales
del acuerdo de recompra de semovientes firmado con ustedes y la CRC Mercantil”. Informa
gue el acuerdo de restructuracion fue aceptado el 3 de diciembre de 2010. Solo hasta
esa fecha han podido dar inicio a los pagos acordados pero no es viable el pago de
intereses, tal como se pacté en la clausula sexta del acuerdo®. Esta comunicacion es
remitida por la sociedad comisionista investigada a la Camara de Compensacion,
explicando entre otros aspectos que existe un nuevo cronograma de pagos que se esta
tramitando en la direccién juridica de la Camara y las partes interesadas.*

El 26 de enero de 2011 nuevamente AGROBOLSA S.A. responde al cobro de la CC
Mercantil del 13 de enero de 2011 y del 18 de diciembre de 2010, reafirmdndose en su
comunicacion del 5 de enero y explicando lo acordado en torno al cobro de los
intereses, resaltando que en el acuerdo se determiné que los mismos se pagarian a la
finalizacion del plazo pactado.*® En efecto, en la cldusula sexta del mencionado
acuerdo se sefiala: “Teniendo en cuenta que la tasa con la que se liquidardn intereses que se
cobrardn por concepto del pago de la recompra de los semovientes, depende de la fecha en la

% cuaderno No. 1 folio 35

** cuaderno No. 1 folio 36 (lo remitié también con sus explicaciones formales)
% cuaderno No. 1 folio 277 a 312 (remitido por la CdAmara de Compensacion)
%% cuaderno No. 1 folio 313 (remitido por la CdAmara de Compensacion)

%7 cuaderno No. 1 folios 189 y 190

%% Comunicacién 0C-01089 del 3 de julio de 2012 (Cuaderno No. 1 folio 322).
% cuaderno No. 1 folio 37

*® cuaderno No. 1 folio 39

*! cuaderno No. 1 folio 41
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que se realicen los pagos, la liquidacion y la cancelacion de los mismos se efectuard a la

finalizacién del plazo pactado”.

En comunicacion del 3 de marzo de 2011, AGROBOLSA S.A., informa a la Cdmara en
respuesta a su cobro del 17 de febrero de 2011, que a la fecha se viene desarrollando
el acuerdo y se han efectuado abonos. Explica que ante la imposibilidad de pagar la
cuota del 15 de febrero de 2011, La Estrella S.A., En Reorganizacién en animo
conciliatorio, manifestd estar en disposicién de entregar los cerdos para cubrir la cuota
o en su defecto entregar en dacién en pago varios inmuebles®. Anexa documento del
28 de febrero de 2011 que seguln sefala, se entregd a la Cdmara de manera personal,
en donde efectivamente se propone la entrega de cerdos y daciones en pago de
inmuebles a la CC Mercantil y a las aseguradoras.®® Nétese entonces que comienzan
los inconvenientes para cumplir con los plazos pactados en el acuerdo.

Obra igualmente en el expediente documento privado del 9 de junio de 2011, sobre
reunién de la Estrella, la Cdmara y AGROBOLSA S.A. para buscar soluciones a las
deudas. En las propuestas se sefiala que el 14 de junio se realizard la asamblea de
accionistas y se buscard autorizacién para conseguir inversionistas interesados en
adquirir los cerdos de la Cdmara. Ademas en un mes se informara a la Cdmara de las
gestiones realizadas.*

El 8 de julio de 2011 AGROBOLSA S.A. se pronuncia en relacién con el cobro del 6 de
junio de 2011. Menciona que la Cdmara contd con las garantias suficientes para cubrir
el incumplimiento y fue la Camara la que decidid no recibir fisicamente los cerdos y
adoptar politicas particulares sobre las reclamaciones a las aseguradas. Por lo tanto, no
acepta los términos del requerimiento36 .

EL 28 de julio de 2011 La Estrella S.A. En Reorganizacién envia propuesta de recompra
de cerdos mediante pagos en efectivos, daciones en pago y entrega de animales®’. La
CC Mercantil da respuesta el 3 de agosto 2011, respecto de cada una de las
propuestas.

Posteriormente, mediante comunicacién del 22 de agosto de 2011 AGROBOLSA S.A.,
manifiesta su desacuerdo con el cobro del 10 de agosto de 2011. No comparte la
forma como se viene haciendo la causacién en virtud del acuerdo de recompra y
advierte que no se reconoce el hecho econémico derivado de su decisidén de optar por
la recuperacién del subyacente y por el recaudo de la operacién a través de su venta®.

32 cuaderno No. 1 folio 161

** cuaderno No. 1 folio 46

** Cuaderno No. 1 folio 44

* cuaderno No. 1 folio 173

% cuaderno No. 1 folio 49

*” cuaderno No. 1 folio 174

% cuaderno No. 1 folios 175 a 177
** cuaderno No. 1 folio 50
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El 30 de agosto de 2011 el representante legal de La Estrella S.A. En Reorganizacidn
suscribe un compromiso de cumplimiento de CPT*, en donde se compromete al pago
del valor adeudado a la CC Mercantil mediante pago en efectivo, pagos en cuotas,
dacién en pago, recursos provenientes de créditos que se tramitaran y valores que se
reconozcan por parte de la aseguradora. Igualmente se sefala que el mandante
garantiza el cuidado del lote que se dard en dacidn en pago asi como la gestion
comercial para vender los inmuebles. El incumplimiento de los pagos, dara lugar a la
entrega de los cerdos equivalentes al saldo de la obligacién, garantizando para el
efecto el ingreso de la CC Mercantil a las fincas.

El 22 de diciembre de 2011 se remite a la Cdmara un concepto juridico sobre los
inmuebles ofrecidos, en donde se concluye que son aptos para la transferencia de
dominio™.

Posteriormente, mediante comunicacion del 20 de marzo de 2012 La Estrella S.A. En
Reorganizacion, remite a la Cdmara compromiso de pago haciendo un recuento de lo
ocurrido hasta la fecha y los tramites que se requieren para dar cumplimiento final al
acuerdo™.

De acuerdo con todo lo anterior, se pueden evidenciar multiples gestiones por parte
de la sociedad comisionista AGROBOLSA S.A. de manera previa, en la ejecucion de la
operacion y de manera posterior al incumplimiento; realizando un constante
seguimiento y acompanamiento al mandante y a la negociacién, intentando encontrar
soluciones, informando a la CC Mercantil en todo momento sobre los avances y en
general, efectuando gestiones tendientes al cumplimiento de las obligaciones.

Respecto de las gestiones previas la sociedad comisionista en respuesta a
requerimiento efectuado por el Area de Seguimiento remitié copias de las actas de
comité de riesgo en donde consta “el andlisis de la documentacion del mandante y la
viabilidad de la sociedad como cliente elegible para la realizacion de contratos a término, asi
como las decisiones que sobre el particular analizé el comité”. Igualmente remite
documentos varios donde consta el cumplimiento de los requisitos exigidos por la
Camara, incluidos los scoring de las operaciones. Ya se habia remitido al Area de
Seguimiento el scoring de las operaciones realizadas el ultimo trimestre de 2008 y
primer trimestre del 2009 y primer trimestre del 2009%, y por lo tanto remite, scoring
y actas de visita correspondientes al 5 de agosto de 2008 y marzo de 2009*.

* cuaderno No. 1 folio 179 a 182

** cuaderno No. 1 folios 184 a 187

*> cuaderno No. 1 folio 191

“En las explicaciones formales los anexé.
* Cuaderno No. 1 folios 232 a 257
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De los documentos remitidos cabe resaltar las siguientes comunicaciones remitidas
por AGROBOLSA S.A., antes de la celebracidn de las operaciones:

Comunicacién del 21 de abril de 2009 en la cual informa al mandante La Estrella S.A.
sobre la cancelacién de contratos porcicolas explicando que™:

“(...) el Comité de Riesgo de AGROBOLSA S.A. Comisionista de Bolsa, adopté como medida
preventiva el desmonte de los Contratos Porcicolas a Término registrados a través de
nuestra compaiiia en la Bolsa Nacional Agropecuaria, en consideracion a las fluctuaciones
del precio del cerdo que se viene presentando, lo cual encarece el costo financiero del
instrumento.

Asi las cosas y en consideracion a que la Entidad que usted representa, tiene varios
Contratos Porcicolas a Término registrados en la Bolsa Nacional Agropecuaria por
intermedio de AGROBOLSA S.A. Comisionista de Bolsa, con la debida anticipacion estamos
solicitdndoles muy atentamente la cancelacion definitiva de los mismos, el proximo mes de
julio de 2009, de acuerdo con el siguiente listado (...)".

Comunicacion del 13 de mayo de 2009, en la cual informa a su mandante La Estrella
S.A. sobre la reglamentacidon expedida por la entonces CRC Mercantil en donde se
establecen nuevos requerimientos para la celebracién de contratos porcicolas a
término y recuerda®®:

“En el caso particular de su empresa como gestores de Contratos Porcicolas a Término,
deben cumplirse las instrucciones del Comité de Riesgo de AGROBOLSA S.A., de reducir las
posiciones en este tipo de instrumentos, como lo manifiesta la carta GG/0965 de abril 21 de
2009 en la que solicitamos la cancelacion total de los recursos a ustedes otorgados.

No obstante lo expuesto en dicha comunicacion es indispensable coordinar con su empresa
la logistica de desmonte de por lo menos el 50% de los Contratos de acuerdo con el
ofrecimiento del Subgerente Comercial y si se opta por la renovacion del 50% restante
cumplir con lo requisitos de la Cdmara”

Igualmente, obran en el expediente las siguientes actas del comité de riesgo de
AGROBOLSA S.A.*’: (i) Acta No. 2 del 9 de julio de 2008 en la cual se analizan los
contratos porcicolas a término y el procedimiento en caso de incumplimiento, (ii) Acta
No. 3 del 13 de agosto de 2008 en la cual se evaltua la matriz de riesgo para determinar
el perfil de riesgo de cada cliente, (iii) Acta No. 4 del 10 de septiembre de 2008 en la
cual se presenta el manual de politicas de riesgo y lineamientos generales y los
mecanismos de control de riesgos en las operaciones con clientes, (iv) Acta No. 5 del 8
de octubre de 2008 en la cual se analiza la exposicidn al riesgo de incumplimiento en
CPT’s debido al mecanismo de renovacion, decidiendo realizar un desmonte

> cuaderno No. 1 folio 245 a 246
4 cuaderno No. 1 folio 054
" cuaderno No. 1 folios 208 a 231
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progresivo de las posiciones abiertas en estas operaciones, (v) Acta No. 2 del 11 de
marzo de 2009 en la cual se autoriza la renovacidn de los contratos del mandante La
Estrella con vencimiento en el mes de marzo, (vi) Acta No. 5 del 15 de julio de 2009 —
después de celebradas las operaciones objeto de investigacidn- se presenta el analisis
por matriz de riesgo del mandante La Estrella S.A. 2006-2007, (vii) Acta No. 6 del 5 de
agosto de 2009 en la cual se decide no aprobar la emisidn de nuevos contratos pues se
estaria comprometiendo en patrimonio de la sociedad comisionista y se sefala
respecto del mandante La Estrella lo siguiente: “En la dltima renovacién de CPT's con La
Estrella en el mes de Julio, dado la diferencia en precio, se habia acordado con la CRCBNA que
se emitirian 6 contratos adicionales al dia siguiente del vencimiento para cubrir la totalidad de
la obligacion. Sin embargo, estos ultimos fueron rechazados y AGROBOLSA S.A. debié asumir la
diferencia de alrededor $127.000.000 de pesos”, se trata de las operaciones objeto de
investigacion, y se decide que deberan hacerse efectivas las podlizas y apropiarse del
subyacente, (viii) Acta No. 10 del 9 de diciembre de 2009 en la cual se informa sobre la
situacion por la que atravesaba La Estrella S.A. y el cambio de administracién.

De otra parte es necesario sefialar que el Area de Seguimiento solicité en la etapa de
investigacion a la sociedad comisionista, remitir la acreditacién de exigencias de
garantias distintas a las solicitadas por la Camara, frente a lo cual la sociedad
comisionista remitié los pagarés en blanco solicitados y las pdlizas constituidas
explicando48:

“En consideracion a que la normatividad vigente para el momento de la celebracion de
contratos a término, preveia diferentes tipo de garantias para cubrir los (sic) riesgo dada la
estructuracion de los instrumentos al interior de la Cdmara, en donde existian varios anillos
de sequridad, no se solicitan garantias adicionales a los mandantes, salvo un pagaré en
blanco a favor de la sociedad comisionista, para todas y cada una de las operaciones
celebradas.

(...)

Los anillos en mencion incluian pdlizas de compaiiias de seguros que garantizaban las
recompras, la garantia FAG que se autorizaba por FINAGRO quien otorgaba cupos previo el
andlisis de los estados financieros y definitivamente la propiedad de los marranos que se
transferia a la Cdmara, como evidentemente se sucedid en todos los contratos porcicolas a
término celebrados para La Estrella, como se deduce de los documentos remitidos en marzo
12 y de los complementados en el cuadernillo 2.

En el caso particular de la Estrella S.A. no se hicieron efectivos los pagares ante la realidad
financiera que la obligo a solicitar la admision en un proceso de reorganizacion
administrativa por problemas de iliquez (sic), generados por la baja en el precio de la carne
cuando se evidencio la llamada gripa porcina. Nunca desconocieron su obligacion. Por el
contrario, han manifestado su voluntad de pago en forma reiterativa, de acuerdo con sus
posibilidades en la actividad de cria y levante de marranos, sin desconocer que la Cdmara
nunca quiso quedarse con los marranos asumiendo actos de sefior y duefio. Siempre han

8 cuaderno No. 1 folios 258 a 263
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estado al frente del tema, realizando abonos periddicos, de acuerdo con los cronogramas de
pago”.

Respecto de las gestiones posteriores al incumplimiento debe anotarse que adicional
al acompafiamiento del cliente y seguimiento de la negociacidn, asi como las gestiones
para evitar la propagaciéon de daiio que el incumplimiento genera, se encuentra que la
sociedad comisionista apoyd activamente la labor de la CC Mercantil en la
recuperacién de su patrimonio. En efecto, en audiencia realizada por la Sala de
Decision, ante la pregunta sobre las gestiones de AGROBOLSA S.A., sefiald la
Secretaria Juridica de la CC Mercantil:

“Total. Total, el acompafiamiento de la firma comisionista durante todo el proceso ha sido
permanente. Y con ellos digamos se han revisado las alternativas, ellos nos acompafiaron a,
a, Pereira incluso a contactar a la comisionista, presionar (...) al mandante para los pagos. Y
de las 3 firmas comisionistas como yo les comentaba que estuvieron involucradas en este
siniestro, el apoyo permanente que ha recibido la Cdmara, ha sido de Agrobolsa”.

Ahora bien, debe sefialarse que si bien es cierto se evidencia el acompafiamiento de la
sociedad comisionista al cliente y la realizacidn de diferentes gestiones para lograr el
cumplimiento de las obligaciones pendientes asi como la voluntad de pago del cliente,
también es cierto que éste incumplié los acuerdos logrados con la CC Mercantil y a la
fecha aun existe saldo pendiente de pago, esto es, mas de tres afios después de la
fecha pactada para la recompra de las operaciones.

En efecto, si bien es claro que tanto el cliente como la sociedad comisionista
exhibieron una conducta proactiva intentando buscar soluciones y mecanismos de
pago y en todo momento hubo un reconocimiento de la deuda y la obligacién de pago,
también es cierto que no cumplié el acuerdo para la recompra de semovientes objeto
de operaciones incumplidas sobre contratos a término suscrito el 30 de junio de 2010
y solo ha cumplido parcialmente el compromiso de cumplimiento suscrito el 30 de
agosto de 2011, tal y como lo informd la Cdmara quedando aun un saldo pendiente de
pago de $188.739.720.%°

Es asi como, no obstante los aspectos atenuantes de la conducta, existe una
vulneracion de las normas legales y reglamentarias que rigen la conducta de las
sociedades comisionistas que participan en este mercado, toda vez que el
incumplimiento en la recompra de una operacion celebrada en el escenario de la Bolsa
implica una vulneracion de los deberes que como sociedad comisionista miembro le
son aplicables. En efecto, la obligacion de recompra se encuentra en cabeza de la
sociedad comisionista miembro de la Bolsa, toda vez que se encuentra actuando en
virtud del contrato de comisidon y por tanto, frente a la Bolsa y para efectos
disciplinarios, es el comisionista quien debe cumplir con las obligaciones impuestas

* Ver comunicacién 0C-01089 del 3 de julio de 2012 remitida por la CC Mercantil al drea de seguimiento
y el cuadro anexo. (Cuaderno No.1 folios 321y 322).
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mediante los reglamentos y la normatividad vigente, ya que el eje primordial del
mercado de la Bolsa consiste en el cumplimiento de los compromisos adquiridos.

Es por esto que en lo que se refiere estrictamente al pago de la recompra, no pueden
tenerse como eximentes de responsabilidad las circunstancias analizadas aunque si
atendan en gran medida la conducta, y serdn tenidas en cuenta para efectos de
graduacién de la sancion.

En efecto, en sede disciplinaria se analizan todas las circunstancias presentadas
alrededor de la conducta, incluso aquellas relacionadas con las vicisitudes propias del
mandante y cualquier inconveniente posterior al incumplimiento bien sea con el
cliente o con las garantias constituidas asi como todas las gestiones desplegadas por la
sociedad comisionista antes de la celebracién de la operaciéon, en el desarrollo de la
misma y después de presentado el incumplimiento para procurar el pago de la
operacion. Sin embargo tanto las circunstancias del mandante como las gestiones y
situaciones posteriores al incumplimiento, si bien podran tenerse como circunstancias
atenuantes de la conducta, no enervan el incumplimiento por parte de la sociedad
comisionista de sus obligaciones propias y por tanto, no podrian constituirse en
eximentes de responsabilidad, por el incumplimiento de las normas legales y
reglamentarias que le eran aplicables tal y como se vera posteriormente.

Pasard la Sala de Decisién a pronunciarse sobre los demas argumentos de defensa
esgrimidos por la sociedad comisionista.

8.3. De la caducidad de la accién disciplinaria

Sefiala AGROBOLSA S.A. en sus descargos que han transcurrido mds de tres afios
desde la ocurrencia de los hechos objeto de investigacién, lo cual daria lugar al
fendmeno de caducidad.

En efecto el articulo 2.4.3.1. del Reglamento de Funcionamiento y Operacién de la
Bolsa dispone que: “Transcurridos tres (3) afios de la fecha de ocurrencia de los hechos
cesard la facultad de dar inicio a una investigacion mediante la solicitud formal de
explicaciones; dicho término se contard a partir de la fecha de la ocurrencia del ultimo hecho
tratdndose de infracciones sucesivas. Tratdndose de conductas omisivas el término se contard
a partir de cuando haya cesado el deber de actuar”.

En el presente caso tenemos que las operaciones objeto de investigacién fueron
celebradas el 06 de julio de 2009 e incumplidas en la recompra el 21 de octubre de
2009. Las explicaciones formales fueron solicitadas por el drea de seguimiento
mediante escrito ASI-326 del 15 de marzo de 2012, cuando aun no transcurrian 3 afios
ni siquiera desde la celebracion de las operaciones, menos aun de la fecha en que se
presenta la conducta reprochable esto es, el incumplimiento en la recompra de las
mismas.
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Por lo anterior, y de acuerdo con la disposicidén reglamentaria que regula la materia, no
hay lugar a caducidad de la accién por no presentarse los presupuestos para que opere
esta figura.

8.4. De la ejecucién de las garantias.

Sefala la sociedad comisionista que se presentaron diferentes inconvenientes en la
ejecucion de las garantias. En efecto, sefiala la investigada que no se liquidé el
subyacente, ni se reclamaron las pdlizas.

Al respecto debe sefialarse en primer lugar, como lo ha hecho en reiterada doctrina la
Camara Disciplinaria, que los mecanismos establecidos frente al incumplimiento de
una operacién, se activan una vez presentado el incumplimiento y por lo tanto es esta
conducta la que conlleva tanto al pago que debe efectuar la entidad que actia como
contraparte a los inversionistas, como a la ejecucién de las garantias, entre otros
procedimientos.

Ahora bien, el dia establecido para la recompra de la operacion, ante el
incumplimiento en el pago de la misma por parte de una sociedad comisionista, la
entonces CRC Mercantil debia salir a cumplirle a los inversionistas, tal y como se
establecia en sus reglamentos. Por su parte, la ejecucion de garantias se trata de un
procedimiento posterior que se efectia con el objetivo de reconstituir el patrimonio
de la CRC Mercantil y de ninguna manera se convierte en un mecanismo alternativo de
cumplimiento o que pueda evitar el mismo.

Es por esto, que aunque se ejecuten las garantias con la mayor eficiencia del caso, lo
cierto es, que en la fecha de recompra la CRCBNA debe desembolsar el valor total
futuro de la operacién y por lo tanto disponer de sus recursos como consecuencia del
incumplimiento.

Los mecanismos como la ejecuciéon de garantias, se establecen para los casos de
incumplimiento de las operaciones celebradas por los miembros de la Bolsa y por
tanto, no inciden en la responsabilidad disciplinaria que le cabe a la sociedad
comisionista por dicho incumplimiento de sus obligaciones.

Se debe recordar que con independencia de la existencia de anillos de seguridad y
garantias para respaldar las operaciones, la obligacion de cumplimiento se encuentra
en cabeza de la sociedad comisionista y sdlo como consecuencia de su incumplimiento
se activan dichos anillos de seguridad. Lo anterior implica, que el primer anillo de
seguridad para el cumplimiento de la operacion no son las garantias ni el patrimonio
de la Camara, sino el pago de la operacién por parte del obligado, que en este
mercado, es la sociedad comisionista.
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De todas formas debe sefialarse que la Secretaria Juridica explicé en audiencia:

“La Cdmara en ningun momento se ha quedado paralizada, incluso le he hecho un
seguimiento permanente a este caso, es decir, lo que se decidio al interior de la Cdmara, no
fue simplemente esperar, sino optar por la mejor manera para recuperar sus recursos,
dadas las circunstancias juridicas en las que se encontraba el mandante que dificultaban el
proceso de liquidacion y comprometian incluso la posibilidad de recuperar el 100% porque
no es lo mismo procurar la recuperacion de un activo con una empresa viva que con una
empresa que esta en liquidacion, es muy distinto.

Mientras nosotros tuviéramos a la empresa procurando el pago, buscando los activos y lo
que se estd haciendo que es concluir el tema de la dacidn en pago, la Cémara tiene mejores,
mds opciones para recuperar el total del, del, del saldo. Pero la Cdmara en ningun momento
se ha quedado paralizada, de hecho se ha hecho un sequimiento muy cercano a este caso
particular por el monto.

Entonces lo que se tomo fue una decision que dadas las circunstancias de ese caso de este
caso en particular, se entendié que era la (..) Mds favorable. Y dada la coyuntura que
tenemos con las aseguradoras, se optd también por avisar, de hecho nosotros tuvimos en
este caso en particular, un contacto con Seguros del Estado para que los activos que nos
ofrecieron, que nos ofrecieron a nosotros se, los recibiera Seguros del Estado, luego de
pagar la indemnizacion.

Seguros del Estado no aceptd esta propuesta, si? Pero la gestion de la Cdmara ha sido
permanente, en este caso particularmente por el monto que presenta”.

Ahora bien, como se evidencid en la traza de cada una de las operaciones, en el caso
concreto se evidencia que la sociedad comisionista investigada realizd diversas
gestiones de manera posterior a que se presentara el incumplimiento para efectos de
reconstituir el patrimonio de la CC Mercantil. Lo anterior debe ser tenido en cuenta
para efectos del analisis de la responsabilidad disciplinaria.

8.5. De las normas vulneradas por la conducta de AGROBOLSA S.A. y concepto
de la violacién.

En variada doctrina de la Cdmara Disciplinaria se ha reiterado que la obligacién de
recompra se encuentra en cabeza de la sociedad comisionista miembro de la Bolsa,
quien es la Unica capaz de participar en este mercado, toda vez que se encuentra
actuando en virtud del contrato de comisién, en desarrollo de su objeto social
exclusivo, y por tanto frente a la Bolsa y para efectos disciplinarios, es la sociedad la
llamada a cumplir con las obligaciones impuestas mediante los reglamentos vy la
normatividad vigente ya que el eje primordial del mercado de la Bolsa consiste en
realizar una operacion a nombre propio pero por cuenta de un tercero, lo cual implica,
gue la responsabilidad radica en cabeza suya exclusivamente.
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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
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 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 provision por parte de su
comitente”. (negrillas por fuera del texto original).

En efecto, para la realizacién de las operaciones se celebré un contrato de comisidn
con clientes plenamente conocidos por la sociedad y frente a los cuales se decidid
hacer los negocios correspondientes y por tanto, se hace responsable de la capacidad
de pago de los mandantes. Lo anterior se encuentra reflejado en el articulo 3.3.1.1. del
Reglamento de Funcionamiento y Operacién de la BMC que establece lo siguiente:
“Tipos de operaciones (...) La operacion 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 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 actia 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”. (El subrayado es
nuestro).

De esta manera queda claro que la sociedad comisionista que celebra la operacion 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
la obligacién de recompra de la operacién, adquirida desde el momento de la
celebracidn, es su responsabilidad. De hecho por lo anterior, el articulo 3.1.1.6. del
Reglamento de Funcionamiento y Operacién determina que: “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, deberan dar
cumplimiento a las operaciones sin que les sea admisible alegar falta de provision de parte
de sus clientes”. (Negrillas por fuera del texto original).

Por lo anterior, si bien las circunstancias presentadas y analizadas por la Sala de
Decision atenuan la responsabilidad disciplinaria de la sociedad comisionista toda vez
gue se evidencia diligencia, debida asesoria y diversas gestiones desplegadas, no
exonera de responsabilidad toda vez que tal y como se menciond, la obligacion de
recompra se encuentra en cabeza de la sociedad comisionista y no es posible en el
escenario de la Bolsa alegar la falta de provisién de fondos, asi, en el caso concreto no
cumplié con su obligacién sin existir causal que pueda constituirse en un factor
eximente de responsabilidad.

Pagina 21 de 27
Exp. 066-2012
Sala de Decision No. 14
Sesion 310 del 24 de enero de 2013



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

En efecto, los argumentos de defensa expuestos por la sociedad comisionista no la
eximen del cumplimiento de sus obligaciones como punta vendedora de la operacién,
entre las cuales se encuentra la de efectuar la recompra en la fecha pactada.

El incumplimiento de la operacién implica de suyo la vulneracion de los deberes que
como profesional del mercado que actua en virtud de un contrato de comision, le son
aplicables.

La obligacién de recompra se encuentra especificamente establecida en el numeral 4
del articulo 6 de la Resolucion 002 de 2008 que determina:

“Articulo 6. Obligaciones de la sociedad comisionista miembro de la BNA que actua por
cuenta del mandante vendedor.- En virtud de la celebracion de la operacion CPT a través de
la BNA S.A. la sociedad comisionista que actua por cuenta del mandante vendedor adquiere
las siguientes obligaciones especiales:

()

4) Efectuar la recompra en el término y condiciones pactadas, (...)”

La sociedad comisionista investigada no cumplié con esta obligacion en ninguna de las
operaciones de contratos a término bajo estudio y por lo tanto, vulnerd la disposicion
contenida en el numeral 6 del articulo 2.11.1.8.1. del Decreto 2555 de 2010 que
establece la obligacién de: “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. (...)”. Lo anterior implica asi mismo el incumplimiento de
lo establecido en el articulo 5.2.2.2. del Reglamento de la Bolsa que 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”. (subrayado por fuera del texto original).

Adicionalmente, al incumplir con la recompra se encuentra vulnerando las
disposiciones establecidas en el articulo 1.6.5.1. del Reglamento de Funcionamiento
gue establecen las obligaciones generales de cumplir con los contratos celebrados en
el marco de la Bolsa, las obligaciones adquiridas y las normas aplicables, en los
siguientes términos>":

*% Estas disposiciones se encuentran asi mismo establecidas en el Decreto 1511 de 2006 en el articulo 29
sobre las obligaciones de los miembros, en el numeral 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. 1° Cumplir estrictamente las obligaciones de cualquier género que contraigan con la
Bolsa y con quienes utilizan sus mecanismos de negociacion;

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 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,”.

De acuerdo con lo anterior, y por la vulneracidn de diferentes normas reglamentarias y
legales, la sociedad comisionista investigada incumplio la disposicion establecida en el
articulo 5.2.1.1. que se refiere al cumplimiento de normas en los siguientes términos:
“Cumplimiento de las normas. 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.”

Siendo esto asi y considerando el acervo probatorio y la defensa presentada por la
sociedad investigada AGROBOLSA S.A., la Sala de Decisién No. 14 de la Cdmara
Disciplinaria encuentra mérito suficiente para sancionar. En efecto, en el caso
concreto, la sociedad comisionista incumplié sus deberes como profesional pues no
dio cumplimiento a la principal obligacién que surge de la celebracion de una
negociacion en este mercado en virtud del contrato de comisidn, esto es, el
cumplimiento de la operacién. Lo anterior, no obsta para que sean tenidas en cuenta
de cara a la graduacion de la sancién, las gestiones desplegadas y probadas dentro del
proceso disciplinario.

IX. GRADUACION DE LA SANCION

La Sala de Decision No. 14 de la Camara 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 vy la infraccién, las
modalidades y circunstancias de la falta, los antecedentes del investigado, la
dimensiéon del dafo o peligro para la confianza del publico en los mercados
administrados por la Bolsa y las demas circunstancias que considere pertinentes.
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El incumplimiento en la recompra de operaciones financieras, es una conducta que
reviste de gravedad por los riesgos que se concretan con la ocurrencia de la misma y el
impacto que se ocasiona en el mercado. En el caso concreto se trata de
incumplimientos que ascendieron a la suma total de $277.479.720, sobre los cuales
aun queda un saldo pendiente de pago de $188.739.720.

Es preciso resaltar que los mercados bursatiles fundan sus pilares fundamentales en el
cumplimiento de las operaciones en ellos celebradas, la transparencia de las
negociaciones y la seguridad del mercado. Estas circunstancias son a su vez facilmente
afectables, ya que al realizarse la actividad con dineros del publico, cualquier indicio de
incumplimiento, inseguridad o falta de transparencia podria afectar la confianza de
estos inversionistas y por lo tanto, alejarlos del mercado.

Es por esto, que en este escenario un incumplimiento de una operacién genera en si
mismo, una afectacion a los pilares fundamentales del mercado y por ende, a lo que
podria denominarse bienes juridicos protegidos. En efecto, en los mercados bursatiles
las operaciones deben cumplirse.

De esta manera, debe precisarse que la seguridad del mercado se afecta con el
incumplimiento o al menos se pone en peligro y la magnitud e impacto que dicho
incumplimiento genera, determinardn la gravedad de dicha afectacion.

En el caso concreto se evidencian diferentes circunstancias que atentan en gran
medida la conducta.

En efecto, se encuentran probadas las gestiones por parte de la sociedad comisionista
durante la ejecucidn de las operaciones y luego de presentado el incumplimiento para
efectos de intentar prevenir el incumplimiento y una vez presentado, buscar
soluciones y mitigar el impacto del dafio que un incumplimiento causa, procurando
evitar de manera activa la propagacion de los perjuicios. Efectivamente, se evidencia
una conducta proactiva por parte de la sociedad comisionista.

lgualmente se demostraron los andlisis previos efectuados, un permanente
seguimiento del cliente y la operacién, asi como un contacto permanente con la Bolsa
y la CC Mercantil, informando de todas las situaciones relevantes presentadas vy
planteando diferentes alternativas para lograr cumplir los compromisos adquiridos.

De todo lo anterior, evidencia la Sala que la sociedad comisionista realizé
permanentemente gestiones para efectos de lograr el pago de las obligaciones
incumplidas e incluso antes del vencimiento de las operaciones efectud seguimiento y
acompafiamiento al mandante y su situacidén juridica y financiera. Todas estas
situaciones atentan en gran medida la responsabilidad disciplinaria de la sociedad
comisionista toda vez que demuestran diligencia y responsabilidad en el manejo de sus
negocios y un adecuado seguimiento, control y andlisis de las operaciones celebradas.
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De esta forma, ponderando los elementos de graduacién de la sancién, los
antecedentes de la sociedad comisionista y en consideracién a los principios de
razonabilidad, proporcionalidad y efecto disuasorio, y atendiendo a la materialidad de
los hechos y las circunstancias especificas de la falta estudiada, por unanimidad la Sala
de Decision No. 14 de la Camara Disciplinaria decide imponer una sanciéon de MULTA
DE UN (1) SALARIO MINIMO LEGAL MENSUAL VIGENTE por el incumplimiento de las
obligaciones en cabeza de la sociedad comisionista AGROBOLSA S.A. en las
operaciones sobre contratos porcicolas a término estudiadas.

X. RESUELVE

ARTICULO PRIMERO: Sancionar disciplinariamente al miembro comisionista de la BMC
Bolsa Mercantil de Colombia S.A. AGROBOLSA S.A., con MULTA DE UN (1) SALARIO
MINIMO LEGAL MENSUAL VIGENTE por el incumplimiento en la recompra de las
operaciones financieras identificadas con los nUmeros 9453824, 9453927 y 9477272,
por las consideraciones plasmadas en la parte motiva de la presente Resolucién.

ARTICULO SEGUNDO: El pago de la multa que mediante esta Resolucién 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 consignacién en efectivo o
cheque de gerencia. El pago deberd efectuarse dentro de los cinco (5) dias habiles
siguientes al dia en que quede en firme la presente Resolucién. La consignacién debera
acreditarse en el Departamento de Gestion 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 sera considerado una falta disciplinaria y una conducta
sancionable.

ARTICULO TERCERO Notificar a la sociedad, AGROBOLSA S.A., el contenido de la
presente resolucién, de conformidad con lo dispuesto en el Reglamento de
Funcionamiento y Operacion de la Bolsa, advirtiendo que contra la presente
Resolucién procede el recurso de apelaciéon ante la Sala Plena de la Camara
Disciplinaria, el cual podra interponerse dentro de los cinco (5) dias habiles contados a
partir de su notificacion.

ARTICULO CUARTO: Notificar al Jefe del Area de Seguimiento, el contenido de la
presente Resolucién, de conformidad con lo dispuesto en el Reglamento de
Funcionamiento y Operacion de la Bolsa, advirtiendo que contra la presente
Resolucién procede el recurso de apelacion ante la Sala Plena de la Camara
Disciplinaria, el cual podra interponerse dentro de los cinco (5) dias habiles contados a
partir de su notificacion.

ARTICULO QUINTO: Comunicar a la Superintendencia Financiera de Colombia y a la
Vicepresidencia Secretaria General de la BMC Bolsa Mercantil de Colombia S.A. el
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contenido de esta Resolucion para lo de su competencia, una vez ésta se encuentre en
firme.

Dada en Bogotd D.C., a los once (11) dias del mes de febrero de 2013
NOTIFIQUESE Y CUMPLASE

(original firmado) (original firmado)
ERNESTO MARTINEZ VARGAS ISABELLA BERNAL MAZUERA
Presidente Secretaria
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