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BMC BOLSA MERCANTIL DE COLOMBIA S.A.
CAMARA DISCIPLINARIA

SALA DE DECISION No. 13 DE LA CAMARA DISCIPLINARIA DE LA
BMC BOLSA MERCANTIL DE COLOMBIA S.A.

RESOLUCION No. 206
(3 DE DICIEMBRE DE 2012)

POR MEDIO DE LA CUAL SE DECIDE UNA INVESTIGACION DISCIPLINARIA

La Sala de Decision No. 13 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 24 de
agosto 2012, 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
Operacién de la Bolsa, el pliego de cargos elevado contra la sociedad comisionista de
bolsa GEOCAPITALS.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. 13 la cual quedd integrada por los
doctores Sergio Fajardo Maldonado, Luis Carlos Arango Sorzano y Rodrigo Espinosa
Palacios, quienes conocieron del respectivo proceso disciplinario hasta su culminacién.

En sesidn No. 281 del 30 de agosto de 2012, la Sala de Decisién No. 13 encontré que se
cumplieron los requisitos establecidos en el Reglamento de Funcionamiento y
Operacién de la Bolsa para la formulacion del pliego de cargos y por tanto, mediante
Resolucién 191 de 2012 admitié el pliego de cargos presentado por el Jefe del Area de
Seguimiento y ordend el correspondiente traslado.

La sociedad comisionista GEOCAPITAL S.A., mediante comunicaciéon del 4 de
septiembre de 2012, solicito fijar fecha y hora para la presentacion de los descargos de
manera verbal segun lo establece el articulo 2.4.4.4 del Reglamento de
Funcionamiento y Operacion de la Bolsa. La audiencia de descargos se llevé a cabo el
dia 13 de septiembre de 2012 vy la grabacion y transcripcion de la misma obran en el
expediente asi como las pruebas aportadas durante la audiencia.
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Mediante Resolucion 196 de 2012 Sala de Decision decretdé conforme a lo establecido
en audiencia pruebas adicionales, las cuales fueron remitidas por la sociedad
comisionista mediante comunicacién del 2 de octubre de 2012,

En sesion 304 del 23 de noviembre de 2012, la Sala de Decisidn No. 13, estudid las
pruebas practicadas y los demas documentos que obran en el expediente, aprobando

el presente fallo, por unanimidad.

1. DE LAS CONDUCTAS OBJETO DE INVESTIGACION.

2.1. HECHOS
2.1.1. La sociedad comisionista GEOCAPITAL S.A. realizo en calidad de comisionista
vendedor, 51 operaciones sobre contratos a término con las condiciones que se
muestran a continuacion:
Tipo Opel\ll':;:ién ceI:f):::ién Pt)tlei:eo;te Valor Futuro Plazo Tasa IVT:::::a
Recompra
CPT | 9229996 | 21/05/2009 | $23,109,606 | $23,856,000 | 106 | 11.4% | 07/09/2009
CPT | 9229997 | 21/05/2009 | $23,112,661 | $23,856,000 | 106 | 11.35% | 07/09/2009
CPT | 9229998 | 21/05/2009 | $46,231,436 | $47,712,000 | 106 | 11.3% | 07/09/2009
CPT | 9229999 | 21/05/2009 | $115,578,589 | $119,280,000 | 106 | 11.3% | 07/09/2009
CPT | 9230002 | 21/05/2009 | $46,231,436 | $47,712,000 | 106 | 11.3% | 07/09/2009
CPT | 9230058 | 21/05/2009 | $ 69,347,153 | $71,568,000 | 106 | 11.3% | 07/09/2009
CPT | 9230061 | 21/05/2009 | $46,213,106 | $47,712,000 | 106 | 11.45% | 07/09/2009
CPT | 9230105 | 21/05/2009 | $115,517,507 | $119,280,000 | 106 | 11.5% | 07/09/2009
CPT | 9230106 | 21/05/2009 | $46,213,106 | $47,712,000 | 106 | 11.45% | 07/09/2009
CPT | 9230220 | 21/05/2009 | $46,213,106 | $47,712,000 | 106 | 11.45% | 07/09/2009
CPT | 9230223 | 21/05/2009 | $23,103,501 | $23,856,000 | 106 | 11.5% | 07/09/2009
CPT | 9230057 | 21/05/2009 | $69,347,153 | $71,568,000 | 106 | 11.3% | 07/09/2009
CPT | 9230159 | 21/05/2009 | $46,213,106 | $47,712,000 | 106 | 11.45% | 07/09/2009
CPT | 9309919 | 05/06/2009 | $ 135,036,971 | $138,936,000 | 106 | 10.15% | 21/09/2009
CPT | 9309923 | 05/06/2009 | $22,503,155 | $23,156,000 | 106 | 10.2% | 21/09/2009
CPT | 9309924 | 05/06/2009 | $90,000,597 | $92,624,000 | 106 | 10.25% | 21/09/2009
CPT | 9310254 | 05/06/2009 | $45,024,363 | $46,312,000 | 106 | 10.05% | 21/09/2009
CPT | 9310255 | 05/06/2009 | $ 135,055,025 | $138,936,000 | 106 | 10.1% | 21/09/2009
CPT | 9310260 | 05/06/2009 | $ 180,025,237 | $185,248,000 | 106 | 10.2% | 21/09/2009
CGT | 8916922 | 19/03/2009 | $89,000,000 | $102,127,500 | 360 | 14.75% | 19/03/2010
CGT | 8916925 | 19/03/2009 | $ 231,400,000 | $ 265,531,500 | 360 | 14.75% | 19/03/2010
CGT | 9052819 | 16/04/2009 | $ 189,608,699 | $217,101,960 | 360 | 14.5% | 16/04/2010
CPT | 11496786 | 21/07/2010 | $84,503,597 | $85,470,000 | 107 | 3.9% | 08/11/2010

! Fueron incorporadas al expediente en el Cuaderno No. 5 folios 001 a 339
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CPT | 11544524 | 28/07/2010 | $ 28,883,068 $ 29,267,000 108 4.5% 16/11/2010
CPT | 11544526 | 28/07/2010 | $ 28,883,068 $ 29,267,000 108 4.5% 16/11/2010
CPT | 11544550 | 28/07/2010 | $ 28,887,215 $ 29,267,000 108 4.45% | 16/11/2010
CPT | 11553467 | 29/07/2010 | $ 86,758,636 $ 87,801,000 107 4.1% 16/11/2010
CPT | 11553468 | 29/07/2010 | $ 28,927,808 $ 29,267,000 107 4.0% 16/11/2010
CPT | 11589687 | 04/08/2010 | $ 85,866,005 $ 87,024,000 105 4.7% 19/11/2010
CPT | 11604617 | 06/08/2010 | $ 28,634,467 $ 29,008,000 106 4.5% 22/11/2010
CPT | 11604616 | 06/08/2010 | $ 28,634,467 $ 29,008,000 106 4.5% 22/11/2010
CPT | 11634911 | 12/08/2010 | $ 283,208,767 | $ 287,630,000 107 5.35% | 29/11/2010
CPT | 11653513 | 17/08/2010 | $ 28,325,158 $ 28,763,000 105 5.4% 02/12/2010
CPT | 11653518 | 17/08/2010 | $ 56,650,315 $57,526,000 105 5.4% 02/12/2010
CPT | 11662441 | 18/08/2010 | $ 56,556,604 $ 57,526,000 105 6.0% 03/12/2010
CPT | 11713707 | 25/08/2010 | $27,419,381 $ 27,874,000 105 5.8% 10/12/2010
CPT | 11713718 | 25/08/2010 | $ 27,453,490 $ 27,874,000 105 5.35% | 10/12/2010
CPT | 11818757 | 06/09/2010 | $ 136,351,965 | $ 138,670,000 105 5.95% | 21/12/2010
CPT | 11904918 | 16/09/2010 | $ 191,189,977 | $ 194,530,000 107 6.0% 03/01/2011
CGT | 10740632 | 02/03/2010 | $ 75,600,000 $ 81,118,800 360 7.3% 02/03/2011
CGT | 10746295 | 03/03/2010 | $ 108,000,000 | $ 116,100,000 | 360 7.5% 03/03/2011
CGT | 10746308 | 03/03/2010 | $ 32,400,000 $ 34,781,400 360 7.35% | 03/03/2011
CGT | 10875264 | 29/03/2010 | $ 116,000,000 | $ 124,758,000 | 360 7.55% | 29/03/2011
CGT | 10875280 | 29/03/2010 | $ 185,600,000 | $ 199,705,600 | 360 1.6% 29/03/2011
CGT | 10875778 | 29/03/2010 | $ 23,200,000 $ 24,940,000 360 7.5% 29/03/2011
CGT | 10973503 | 19/04/2010 | $ 81,200,000 $ 87,208,800 360 7.4% 19/04/2011
CGT | 10973641 | 19/04/2010 | $ 81,200,000 $ 86,762,200 360 6.85% | 19/04/2011
CGT | 10983577 | 20/04/2010 | $ 46,400,000 $ 49,416,000 360 6.5% 20/04/2011
CGT | 10989740 | 21/04/2010 | $ 34,800,000 $37,123,154 364 6.6% 25/04/2011
CGT | 11096808 | 10/05/2010 | $ 232,000,000 | $ 249,168,000 | 360 7.4% 10/05/2011
CGT | 11096809 | 10/05/2010 | $ 162,400,000 | $ 172,550,000 | 360 6.25% | 10/05/2011

2.1.2. Mediante comunicacion OC-368 del 09 de septiembre de 2009, la entonces
CRCBNA solicita a la administracion de la Bolsa declarar el incumplimiento de
las operaciones No. 9229996, 9229997, 9229998, 9229999, 9230002, 9230058,
9230061, 9230105, 9230106, 9230220, 9230223, 9230057 y 9230159 por el no
pago de la recompra.

Mediante comunicacién GC-166 del 21 de septiembre de 2009, GEOCAPITAL
S.A. anuncia el incumplimiento en la recompra de las operaciones No. 9309919,
9309923, 9309924, 9310254, 9310255 y 9310260 por “la no expedicion de pdlizas

oportunamente por parte de Seguros Condor para efectuar las operaciones, a pesar de
que el mandante Agropecuaria Los Molinos constituyo Hipoteca abierta y sin limite de

cuantia a favor de la mencionada compaiia Aseguradora”z. Por lo anterior,
mediante comunicacién OC-433 del 21 de septiembre de 2009, la entonces

2.1.3.

% Cuaderno No. 1. Folio 081
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CRCBNA solicita a la administracion de la Bolsa declarar el incumplimiento de
las operaciones sefialadas, por el no cumplimiento en la recompra’.

2.1.4. Mediante comunicacién GC-217 del 19 de marzo de 2010, GEOCAPITAL S.A.
informa el incumplimiento total de la operaciéon 8916922 y el incumplimiento
parcial de la operacién No. 8916925°. En consecuencia, mediante
comunicaciones OC-157° y OC-158° del 19 de marzo de 2010, la entonces
CRCBNA solicita a la administracién de la Bolsa declarar el incumplimiento de
las operaciones.

2.1.5. Mediante comunicacién GC-223 del 16 de abril de 2010, GEOCAPITAL S.A.
informa el incumplimiento total en la recompra de la operacién 9052819/, y la
entonces CRCBNA solicita a la declarar el incumplimiento mediante
comunicacién OC-224 del 16 de abril de 2010°%.

2.1.6. Mediante comunicaciones GC-360 del 08 de noviembre de 20109, GC-362 del
16 de noviembre de 2010, GC-361 del 19 de noviembre de 2010"*, GC-363 del
22 de noviembre de 2010"%, GC-364 del 29 de noviembre de 2010, GC-365 del
02 de diciembre de 201014, GC-366 del 03 de diciembre de 201015, GC-366 del
02 de diciembre de 2010", GC-366 del 10 de diciembre de 2010", GC-370 del
21 de diciembre de 2010 y GC-371 del 03 de enero de 2011" GEOCAPITAL
S.A. informa el incumplimiento total en la recompra de las operaciones No.
11496786, 11544524, 11544526, 11544550, 11553467, 11553468, 11589687,
11604617, 11604616, 11634911, 11653513, 11653518, 11662441, 11713707,
11713718, 11818757 y 11904918.

2.1.7. Por lo anterior, mediante comunicaciones OC-1063 del 08 de noviembre de
2010°°, 0C-1086 del 16 de noviembre de 2010°*, OC-1110 del 19 de noviembre
de 2010%, 0C-1115 del 22 de noviembre de 2010”°, 0C-1138 del 29 de

* Cuaderno No. 1. Folio 082
* Cuaderno No. 1. Folio 129
> Cuaderno No. 1. Folio 130
® cuaderno No. 1. Folio 138
7 cuaderno No. 1. Folio 147
® Cuaderno No. 1. Folio 148
? Cuaderno No. 1. Folio 154
1% cuaderno No. 1. Folio 162
! cuaderno No. 2. Folio 197
'2 cuaderno No. 2. Folio 206
3 cuaderno No. 2. Folio 222
' cuaderno No. 2. Folio 229
' cuaderno No. 2. Folio 244
'® cuaderno No. 2. Folio 229
Y7 cuaderno No. 2. Folio 255
'® cuaderno No. 2. Folio 267
' cuaderno No. 2. Folio 276
%% cuaderno No. 1. Folio 155
*! cuaderno No. 1. Folio 163
*2 cuaderno No. 1. Folio 163
** cuaderno No. 2. Folio 207
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noviembre de 2010%*, 0C-1155 del 02 de diciembre de 2010*>, 0C-1160 del 03
de diciembre de 2010%°, 0C-1184 del 10 de diciembre de 2010%’, OC-1220 del
21 de diciembre de 2010%® y OC-0002 del 03 de enero de 2011*° |la CC Mercantil
solicita a la administracion de la Bolsa declarar el incumplimiento en Ia
recompra de las operaciones No. 11496786, 11544524, 11544526, 11544550,
11553467, 11553468, 11589687, 11604617, 11604616, 11634911, 11653513,
11653518, 11662441, 11713707,11713718, 11818757 y 11904918.

2.1.8. Mediante comunicaciones del 02 de marzo de 201130, del 03 de marzo de
2011*", GCRM-011 del 29 de marzo de 2011°*, GCRM-016 del 19 de abril de
2011%%, GCRM-0017 del 20 de abril de 2011**, GCRM-0018 del 25 de abril de
2011* y GCRM-0026 del 10 de abril de 2011*® GEOCAPITAL S.A. informa el
incumplimiento total en la recompra de las operaciones No. 10740632,
10746295, 10746308, 10875264, 10875280, 10875778, 10973503, 10973641,
10983577, 10989740, 11096808 y 11096809.

2.1.9. Mediante comunicaciones OC-0244 del 02 de marzo de 201137, 0C-0257 del 03
de marzo de 201138, 0C-0375 del 29 de marzo de 201139, 0C-0465 del 19 de
abril de 2011%°, 0C-0469 del 20 de abril de 2011*, 0C-0477 del 25 de abril de
201142, 43, 0OC-0536 del 10 de mayo de 2011* la CC Mercantil solicita a la
administracion de la Bolsa declarar el incumplimiento en la recompra de las
operaciones No. 10740632, 10746295, 10746308, 10875264, 10875280,
10875778, 10973503, 10973641, 10983577, 10989740, 11096808 y 11096809.

2.1.10. Los incumplimientos fueron certificados por la Bolsa tal y como se muestra a
continuacion:

. Folio 245
. Folio 230
. Folio 230
. Folio 255
. Folio 268
. Folio 277
. Folio 283
. Folio 291
. Folio 305
. Folio 327
. Folio 339
. Folio 347
. Folio 356
. Folio 284
. Folio 292
. Folio 306
. Folio 328
. Folio 340
. Folio 348
. Folio 340
. Folio 357

** cuaderno No.
% Ccuaderno No.
?® cuaderno No.
*7 cuaderno No.
*% cuaderno No.
*° cuaderno No.
*® cuaderno No.
*! cuaderno No.
32 cuaderno No.
% Ccuaderno No.
** cuaderno No.
% Cuaderno No.
% cuaderno No.
*’ cuaderno No.
% cuaderno No.
** cuaderno No.
* cuaderno No.
** cuaderno No.
* cuaderno No.
** Cuaderno No.
* Cuaderno No.
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No Fecha Valor
Tipo . Valor Futuro| Maxima |PSD Fecha . .
Operacion incumplimiento
Recompra

CPT | 9229996 | $23,856,000 | 07/09/2009 | 458 | 09/09/2009 $23,856,000
CPT | 9229997 $23,856,000 | 07/09/2009 | 459 | 09/09/2009 $23,856,000
CPT | 9229998 | $47,712,000 | 07/09/2009 | 460 | 09/09/2009 $47,712,000
CPT | 9229999 | $119,280,000 | 07/09/2009 | 461 | 09/09/2009| $119,280,000
CPT | 9230002 $47,712,000 | 07/09/2009 | 462 | 09/09/2009 $47,712,000
CPT | 9230058 | $71,568,000 | 07/09/2009 | 464 | 09/09/2009 |  $71,568,000
CPT | 9230061 | $47,712,000 | 07/09/2009 | 465 | 09/09/2009 $47,712,000
CPT | 9230105 | $119,280,000 | 07/09/2009 | 466 | 09/09/2009 $119,280,000
CPT | 9230106 $47,712,000 | 07/09/2009 | 467 | 09/09/2009 $47,712,000
CPT | 9230220 $47,712,000 | 07/09/2009 | 469 | 09/09/2009 $47,712,000
CPT | 9230223 | $23,856,000 | 07/09/2009 | 470 | 09/09/2009 $23,856,000
CPT | 9230057 | $71,568,000 | 07/09/2009 | 463 | 09/09/2009 $71,568,000
CPT | 9230159 $47,712,000 | 07/09/2009 | 468 | 09/09/2009 $ 47,712,000
CPT | 9309919 | $138,936,000 | 21/09/2009 | 514 | 22/09/2009| $138,936,000
CPT | 9309923 $23,156,000 | 21/09/2009 | 515 | 22/09/2009 $23,156,000
CPT | 9309924 $92,624,000 | 21/09/2009 | 516 | 22/09/2009 $92,624,000
CPT | 9310254 | $46,312,000 | 21/09/2009 | 517 | 22/09/2009 $46,312,000
CPT | 9310255 | $138,936,000|21/09/2009 | 518 | 22/09/2009 $138,936,000
CPT | 9310260 | $185,248,000|21/09/2009 | 519 | 22/09/2009 $185,248,000
CGT | 8916922 | $102,127,500 | 19/03/2010 | 266 | 23/03/2010 $102,127,500
CGT | 8916925 | $265,531,500 | 19/03/2010 | 267 | 23/03/2010| $221,835,187
CGT | 9052819 | $217,101,960 | 16/04/2010 | 370 | 19/04/2010 $217,101,960
CPT | 11496786 $85,470,000 | 08/11/2010 | 792 | 09/11/2010 $85,470,000
CPT | 11544524 $29,267,000 | 16/11/2010 | 798 | 17/11/2010 $29,267,000
CPT | 11544526 | $29,267,000 | 16/11/2010 | 799 | 17/11/2010 $29,267,000
CPT | 11544550 $29,267,000 | 16/11/2010 | 800 | 17/11/2010 $29,267,000
CPT | 11553467 $87,801,000 | 16/11/2010 | 801 | 17/11/2010 $87,801,000
CPT | 11553468 $29,267,000 | 16/11/2010 | 802 | 17/11/2010 $29,267,000
CPT | 11589687 $87,024,000 | 19/11/2010 | 814 | 22/11/2010 $87,024,000
CPT | 11604617 $29,008,000 | 22/11/2010 | 815 | 23/11/2010 $29,008,000
CPT | 11604616 | $29,008,000 | 22/11/2010 | 816 | 23/11/2010 $29,008,000
CPT | 11634911 | $287,630,000 29/11/2010| 827 | 30/11/2010 $287,630,000
CPT | 11653513 |  $28,763,000 | 02/12/2010 | 833 | 03/12/2010 $28,763,000
CPT | 11653518 |  $57,526,000 | 02/12/2010 | 834 | 03/12/2010| $57,526,000
CPT | 11662441 $57,526,000 | 03/12/2010 | 835 | 06/12/2010 $ 57,526,000
CPT | 11713707 | $27,874,000 | 10/12/2010 | 845 | 13/12/2010 $27,874,000
CPT | 11713718 $27,874,000 | 10/12/2010 | 846 | 13/12/2010 $27,874,000
CPT | 11818757 | $138,670,000 | 21/12/2010 | 870 | 22/12/2010| $138,670,000
CPT | 11904918 | $194,530,000 | 03/01/2011| 5| 04/01/2011| $194,530,000
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CGT | 10740632 $81,118,800 02/03/2011 | 138 | 03/03/2011 $81,118,800
CGT | 10746295 | $116,100,000 03/03/2011 | 144 | 04/03/2011 $116,100,000
CGT | 10746308 $34,781,400 | 03/03/2011 | 145 | 04/03/2011 $34,781,400
CGT | 10875264 | $124,758,000 29/03/2011 | 210 | 30/03/2011 $124,758,000
CGT | 10875280 | $199,705,600 | 29/03/2011 | 211 | 30/03/2011| $199,705,600
CGT | 10875778 $24,940,000 | 29/03/2011 | 212 | 30/03/2011 $24,940,000
CGT | 10973503 $87,208,800 | 19/04/2011 | 251 | 20/04/2011 $87,208,800
CGT | 10973641 | $86,762,200 | 19/04/2011 | 252 | 20/04/2011 $86,762,200
CGT | 10983577 $49,416,000 | 20/04/2011 | 254 | 25/04/2011 $49,416,000
CGT | 10989740 | $37,123,154 | 25/04/2011 | 255 | 26/04/2011 $37,123,154
CGT | 11096808 | $249,168,000 10/05/2011 | 297 | 11/05/2011 $249,168,000
CGT | 11096809 | $172,550,000 10/05/2011 | 298| 11/05/2011 $172,550,000

. 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-
318-12 del 29 de febrero de 2012, considerando que al haber incumplido
presuntamente su obligacidon 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, 6 y 7 del articulo 1.6.5.1. del Reglamento de Funcionamiento vy
Operacién de la Bolsa, los articulos 5.2.1.1. y 5.2.2.2. del mismo Reglamento, el
numeral 4 del articulo 6 de la Resolucién 002 de 2008 de la Junta Directiva de la
entonces CRCBNA en los contratos CPT y el articulo 11 de la Resolucion 001 de 2008 en
los contratos CGT, asi como el numeral 13 del articulo 2.2.2.1 del Libro Il del
Reglamento de la Bolsa.

V. EXPLICACIONES FORMALES

La sociedad comisionista investigada, GEOCAPITAL S.A., presenta en término las
explicaciones formales argumentando, entre otros los siguientes aspectos:

Operaciones celebradas por cuenta de Agropecuaria los Molinos: operaciones No.
9229996, 9229997, 9229998, 9229999, 9230002, 9230058, 9230061, 9230105,
9230106, 9230220, 9230223, 9230057, 9230159, 9309919, 9309923, 9309924,
9310254, 9310255, 9310260 y 11634911.

Sefala la sociedad comisionista que los incumplimientos obedecieron a una coyuntura
no controlable por parte de GEOCAPITAL S.A., pues seguros del Estado anuncié en
junio de 2009 que no expediria mas pdlizas, dado el nivel de incumplimientos que se
estaban presentando. Se remite al acta No. 12 del comité de riesgos de GEOCAPITAL
S.A. del 17 de julio de 2009 en la cual se sefial6®: “(...) Adicionalmente, se nos informa que

* cuaderno No. 5 Folio 295
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Seguros del estado no volverd a expedir pdlizas dado el nivel de incumplimientos que se han
presentado con algunas Firmas de Bogotd y se ha planteado como alternativa sequros Condor
con quien ya se efectud contacto y ha solicitado toda la informacion correspondiente a cada
uno de los Mandantes y algunos funcionarios de esta aseguradora efectuaron visita la semana
pasada a Idecampo, Los Molinos y Proseguir”.

Acto seguido explica que seguros condor no expidid las pdlizas, y por lo tanto, no se
pudieron renovar las operaciones al dia siguiente del vencimiento tal como lo
efectuaban los mandantes de la sociedad comisionista desde que empezaron a operar
en la Bolsa y se vieron avocados en forma intempestiva a pagar unas obligaciones en
forma inmediata. Aclara que la renovacidn de las operaciones al vencimiento se realiza
por las nuevas condiciones de la Cdmara.

Afirma que efectué su mejor esfuerzo para conseguir las pdlizas con varias
aseguradoras. Lo anterior lo prueba con el acta No. 13 del comité de riesgos de
GEOCAPITAL S.A.*

Sefiala que en septiembre de 2009 la compafiia de Seguros Cdndor comenzé a expedir
pdlizas y se renovaron las operaciones, no sin antes solicitar al mandante garantias
adicionales por $738 millones de pesos tal y como se consignd en acta No. 14 del 16 de
octubre de 2009 del comité de riesgos de GEOCAPITAL S.AY

En consecuencia, afirma que todas las operaciones del mandante se encuentran
canceladas.

Operaciones celebradas por cuenta de Agropecuaria Sebastopol: 11496786,
11544524, 11544526, 11544550, 11553467, 11553468, 11589687, 11604617,
11604616, 11653513, 11653518, 11662441, 11713707, 11713718, 11818757 y
11904918.

Sefiala que el mandante entré en ley de insolvencia (Ley 1116 de 2006) por las
consecuencias de la fiebre porcina y resalta que: “Del total de incumplimiento por un valor
de 5968.142.000 el mandante ha pagado a Dic 31/11 la suma de 5536.762.506 quedando un
saldo de 5431.379.494. Sobre el valor total de los vencimientos, Geocapital honré obligaciones
por un valor de 5390.686.285”.

En las operaciones celebradas por cuenta de Dario Tirado: 8916922, 8916925,
9052819, 10740632, 10746295, 10746308, 10875264, 10875280, 10875778,
10973503, 10973641, 10983577, 10989740, 11096808 y 11096809.

Respecto de estas operaciones, la sociedad comisionista relaciona el estado actual de
las mismas y resalta que GEOCAPITAL S.A. honré de los vencimientos un valor de
$74.594.200.

* Cuaderno No. 5 Folios 294
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V. EVALUACION DE LAS EXPLICACIONES POR PARTE DEL AREA DE
SEGUIMIENTO Y PLIEGO DE CARGOS

Sefiala en primer lugar que de acuerdo con las pruebas obrantes en el expediente, se
encuentra probado el incumplimiento en la recompra de las operaciones objeto de
investigacion y expone la situacién actual —a junio de 2012- de las operaciones y el
monto, la fecha y forma de pago de las mismas. De lo anterior se deduce que la
sociedad comisionista pagé de manera extemporanea 31 operaciones con una mora
promedio de 19 dias. Las 20 operaciones restantes no habian sido pagadas a la fecha
del pliego de cargos, quedando un saldo pendiente de $1.805.449.081,14.

Posteriormente se refiere a la importancia del efectivo y estricto cumplimiento de las
operaciones celebradas en el marco del escenario de la Bolsa asi como de los pilares
gue cimientan este mercado.

Se refiere a la renovacion de las operaciones y codmo no es ésta la forma de dar
cumplimiento a las operaciones celebradas y a la responsabilidad de la sociedad
comisionista de cumplir con la obligacién de recompra de las operaciones por ella
celebradas.

Igualmente sefiala el pliego de cargos que la entrada de un mandante en proceso de
reorganizacidn no es circunstancia “suficiente para justificar la conducta de incumplimiento
en la recompra presentada por la investigada, toda vez que de la naturaleza propia del
contrato de comision dimana con nitidez que quien responde directamente de las obligaciones
derivadas del contrato celebrado es la sociedad comisionista y no su comitente”.

Por todo lo anterior imputa cargos por el incumplimiento en la recompra de las
operaciones objeto de investigacion.

VI. DESCARGOS PRESENTADOS POR LA SOCIEDAD COMISIONISTA
GEOCAPITAL S.A.

La sociedad comisionista GEOCAPITAL S.A. presento sus descargos de manera verbal,
en audiencia llevada a cabo el 13 de septiembre de 2012 y presenta por escrito un
resumen de la misma, el cual se incorpora al expediente.

Comienza su declaracién refiriéndose a la crisis del afio 2009, la disminucidn del precio
por la denominada gripa porcina, situaciones coyunturales que conllevaron a la
expedicion por parte de la CC Mercantil de regulacién suspendiendo o limitando Ila
realizacion de contratos a término y el cese en la expedicion de pdlizas por parte de las
aseguradoras.

En la misma linea senala:
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“El 8 de mayo del 2009 el doctor Nicolds Sabogal jefe del Area de Riesgos de la Cémara,
comunica a las firmas que se debe desmontar el 25% de las posiciones abiertas; como
consecuencia del proceso que se estaba viviendo con Inaves, sobre lo cual hacemos una
defensa de nuestros mandantes, no sin antes efectuar un recuento de su historial en la
Bolsa mediante el comunicado que envio Geocapital el 2 de junio de 2009. Adicionalmente
se informa que nuestros mandantes aceptaron constituir, esto fue iniciativa de Geocapital,
nosotros visitamos a todos nuestros mandantes quienes aceptaron constituir una garantia
adicional del 30%, representada en el incremento del subyacente por cada operacion
celebrada”.

Se refiere a la trayectoria de la sociedad comisionista y sus mandantes en la realizacion de
contratos a término (CAT Y CPT)”.

Sefala de otra parte:

“En los primeros dias del mes de junio el 2 y el 8 de junio exactamente del 2009, nuestro
mandante Agropecuaria Proseguir uno de los grandes mandantes importantes que nosotros
teniamos en la ciudad de Medellin, el sequndo productor de cerdo mds importante del pais
después de su hermano Fabio Echavarria, duefio de Antioquefia de Porcinos. Pagé al
vencimiento 13 CPTs, equivalentes a 441 millones de pesos con el dnimo de renovarlos
posteriormente cuando requiriera realmente los recursos.

El 16 del mismo mes queria renovarlos y se nos informa que no se podian renovar por
cuanto operacion vencida y pagada y no renovada el mismo dia, se consideraba como
posicion no abierta; y por lo tanto se le aplicaba lo dispuesto en el Boletin Instructivo No. 12
del 21 de marzo del 2009. Empezamos a caer en una cosa supremamente rara. El 12 del 21
de marzo del 2009, boletin, no se cumplia con lo establecido en el (...) boletin instructivo
numero 12 del 21 de marzo del 2009”.

Se refiere a comunicaciones y reuniones sostenidas con la administracién de la Bolsa
en donde manifiesta su inconformidad ante la regulacion que en su concepto,
propiciaba la realizacion de roll overs.

Explica que: “...) Geocapital jamds ha efectuado un roll over, entendiendo el roll over de
consequir recursos mediante operaciones en Bolsa para poder cancelar la que se vencia ese dia.
Geocapital siempre, siempre creo la cultura de pago ante nuestros mandantes: pague y
después 2, 3, 4, 5, 15 dias renovamos las operaciones. Asi fue hasta el afio 2009 (...)".

De esta manera continda explicando los inconvenientes presentados ante las
exigencias de la CC Mercantil y adicionalmente el inconveniente con las pélizas, no
siendo posible renovar las operaciones después del vencimiento y pago de las mismas.

Se refiere de otra parte a su cliente Antioquefia de Porcinos y cdmo fue su cliente
desde la creacidon del instrumento de contratos a término desde el ano 2002, sin
embargo en el 2008 otra sociedad comisionista comienza a efectuar también
operaciones por cuenta de este mandante y seiala al respecto: “Me parece que el riesgo
involucrado al incrementarle la exposicion a un mandante a través de otra firma comisionista,
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sin consultarle a la firma comisionista primaria, la que origind las operaciones desde un
comienzo, me parece un hecho bastante delicado. Y nosotros nos vinimos a enterar de esa
situacion por el mismo mandante, el mismo mandante nos dijo, cuando nosotros solicitamos
una reunion a pedirle explicaciones, el por qué habia rebajado en esa forma el volumen de
operaciones que celebraban a través de Geocapital, nos llevamos una gran sorpresa, el mismo
Fabio Echavarria el presidente y duefio de la compafiia nos dijo: lo que pasa es que
encontramos mejores condiciones a través de una firma competidora de ustedes”. Resalta que
las mejores condiciones consistian en que con la sociedad comisionista competidora
los mandantes no debian pagar las operaciones al vencimiento, sino que simplemente
efectuaban una nueva operacion.

Sefiala que los contratos a término se encontraban en una situacién incierta y no
existia un producto que los reemplazara, por lo cual la sociedad comisionista comenzé
a efectuar gestiones para encontrar alternativas con otros productos y explica
particularmente la estructuraciéon de los Repos sobre carga refrigerada y/o congelada 'y
cerdo en pie.

Se refiere posteriormente a una comunicacidon remitida al area de seguimiento en
donde se informa sobre las garantias que cubren las operaciones sobre contratos a
término celebradas por GEOCAPITAL S.A., los andlisis de riesgos efectuados por la
sociedad comisionista y los planes de contingencia disefiados.

Posteriormente menciona que Unicamente se comenzaron a efectuar roll overs en el
2009, por la situaciéon del mandante ante la exposicion adquirida mediante otra
sociedad comisionista y sefiala:

“Ante esta situacion presentada nuestra firma se vio comprometida a seguir efectuando los
roll over y adicionalmente forzados por la Cdmara, dado que operacion que no se renueve el
mismo dia del vencimiento, automdticamente es desmontada del cupo del mandante y no
es autorizada para renovarse posteriormente. Lo cual forzaria a que se incurre en
incumplimientos dadas las nuevas condiciones de negociacion establecidas y el alto nivel de
exposicion autorizada por la Cdmara, para este mandante especifico y no informado a la
firma que venia atendiendo al cliente desde el afio 2002.

En conclusion, cualquier aumento significativo en las posiciones abiertas del mandante
agropecuario los Molinos, no se debid definitivamente a hechos propiciados por Geocapital,
por el contrario Geocapital siempre manejé un volumen de operaciones ajustado con
nuestro andlisis de riesgo y cupo asignado acorde con el scoring del mandante. Remitimos
los Estados Financieros y no sé qué. Ese documento recoge lo que vuelvo y repito, la filosofia
y el manejo que le daba Geocapital a las operaciones”.

Sefala que posterior a esto, comenzd la crisis por la gripa porcina y explica: “De las 51
operaciones incumplidas, dadas las circunstancias anotadas anteriormente Geocapital pago 31
operaciones, quedando 20 operaciones pendientes de pago con los mandantes Dario Tirado y
Agropecuaria Sebastopol.”.
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Acto seguido se refiere al pliego de cargos y la reiteracién del drea de seguimiento en
cuanto las operaciones en este mercado se deben cumplir sin que sea posible alegar
falta de provision de fondos y al respecto menciona: “es importante anotar que
Geocapital en aras de la responsabilidad que debe asumir como profesional del mercado,
trasladd el riesgo a una entidad reconocida denominada Cdmara de Riesgo Central de
Contraparte. Y a quien pagd, para que asumiera el riesgo de contraparte ante un posible
incumplimiento por causas ajenas a la firma comisionista y que no estuvieran bajo su control
(...) Como consecuencia de lo anterior, cuando se produjeron los incumplimientos la Cdmara de
Riesgo Central de Contraparte honro estas obligaciones el mismo dia del vencimiento, sin que
los inversionistas involucrados hubiesen tenido conocimiento alguno sobre estos hechos; razén
por la cual en ningun momento se afecto ni se puso en entredicho la confianza y seguridad del
publico en los mercados administrados por la Bolsa debido a operaciones incumplidas en su
vencimiento”.

Sefiala que GEOCAPITAL S.A. pagd con sus propios recursos la suma de $475.280.180,
pagos que se efectuaron para coadyuvar en el mejoramiento de la liquidez de la
Camara y afirma: “Es mds, si nosotros hubiéramos tenido mds plata, créame que la
hubiéramos puesto, porque somos gente decente, y que honramos nuestras obligaciones. Pero
es que en ese momento nosotros lo que estdbamos era coadyuvando a la Cdmara a que saliera
de un problema. Pero no podiamos. Asi hubiéramos tenido plata, tampoco podiamos haberlo
seguido haciendo porque es que tampoco podiamos poner en peligro la estabilidad econémica
de la firma. Y uno como buen administrador tampoco puede acabar con su firma por andar
solucionando problemas en donde habia una contraparte a la cual se le habia pagado para que
asumiera ese riesgo de contraparte”.

Agrega que si la liquidez de la CC Mercantil se vio afectada se debid a la falta de
inmediatez en la ejecucién de las garantias.

Sefiala de otra parte que:

“Al respecto, de lo que si estamos seguros y podemos concluir, es de que no existe evidencia
alguna que acredite una investigacion seria y real por parte del Area de Seqguimiento al
interior de la Cdmara y de la Bolsa, sobre las multiples gestiones que efectuo Geocapital
para garantizar el pago de las obligaciones. De eso si estamos sequros.

Ante estas cifras tan contundentes e irrefutables, el Area de Seguimiento expresa en su
pliego de cargos al referirse a nuestros argumentos esgrimidos sobre los incumplimientos
que: se percibe por el contrario un desconocimiento del instrumento financiero aun por
parte del mismo profesional del mercado.

Yo me pregunto, como es posible que una firma que haga mds de 1.000 operaciones, mds
de 1.000 operaciones; que involucran casi cerca de 4.000 contratos a término, sea acusada
de no tener ni idea de qué estaba haciendo, de que no conoce el instrumento, eso me parece
un poquitico absurdo”.

Se refiere nuevamente a los inconvenientes presentados para la ejecucion de las
garantias, en especial para recoger y liquidar el subyacente objeto de las operaciones.
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Explica las situaciones especificas presentadas con el mandante Dario Tirado y las
gestiones de conocimiento del cliente efectuadas.

VIl. CONSIDERACIONES DE LA SALA
7.1. Competencia de la Cdmara Disciplinaria

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 2.1.2.1 del Libro Il del Reglamento de
Funcionamiento y Operacion 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 Decisidon No. 13 de la Cadmara Disciplinaria de
la Bolsa procede a pronunciarse sobre el caso objeto de la presente investigacion.

7.2. De lacrisis del sector y coyuntura de los contratos a término.

De manera general para las operaciones objeto de investigacion, se refiere la sociedad
comisionista a la crisis del afio 2009 y la disminucion del precio del subyacente por la
denominada gripa porcina. La crisis y dificultades que se estaban presentando con el
instrumento financiero conllevd a la expedicion por parte de la CC Mercantil de
regulacién suspendiendo o limitando la realizacidon de contratos a término y el cese en
la expedicién de pdélizas por parte de las aseguradoras.

En lo que se refiere a la situacidn del mercado, la posicion reiterada de la Camara
Disciplinaria de la Bolsa sefiala que en un mercado bursatil y especificamente en el
administrado por la Bolsa sobre productos agropecuarios, agroindustriales o de otros
commodities, el riesgo que se debe analizar y sobre el cual las sociedades comisionistas
deben evaluar las posibilidades de cumplimiento, es aquél que se deriva del propio
mercado. Asi, un profesional experto y prudente como lo son las sociedades
comisionistas de Bolsa que participan en este escenario de negociacién debe tener la
capacidad de determinar la posible ocurrencia de una situacién de crisis, que no se
presenta de un dia para otro sino como evolucion de los mercados cambiantes.

De acuerdo con lo anterior si bien es cierto que tanto la fiebre porcina como las demas
circunstancias presentadas en el sector porcicola y ganadero que implicaron la
disminucion del precio de los subyacentes son situaciones que no podian de manera
especifica ser previsibles por parte de la sociedad comisionista; no es esa la prevision
que se exige sino que, una vez presentadas las circunstancias adversas del mercado
determine los mecanismos para dar cumplimiento a las obligaciones contraidas y en
todo caso, de manera previa haya previsto situaciones similares que podrian llevar a
una disminucion del precio del ganado, como un evento de riesgo. Lo anterior
teniendo en cuenta que tanto la crisis como el desarrollo de las operaciones tienen
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lugar en un lapso amplio de tiempo que implican que no se trata de situaciones
intempestivas sino por el contrario, que permiten adoptar las medidas pertinentes
cuando se ha efectuado un andlisis juicioso de riesgos y se tienen mecanismos de
mitigacién y planes de contingencia.

En efecto, si bien una situacién propia del mercado, no es posible de resistir por parte
de la sociedad comisionista, lo cierto, es que debié adoptar las medidas tendientes a
propender por obtener los recursos por parte de sus clientes antes del vencimiento de
las operaciones. Asi, mismo se debieron efectuar gestiones desde el momento en que
evidencid que el mercado se encontraba en dificultades, para efectos de reunir de
manera previa y de una forma oportuna los recursos por parte de sus mandantes, y en
el caso en que esto no sucediera, debié haber adoptado medidas para cumplir con su
obligacion de pago en la fecha establecida.

De acuerdo con lo anterior, analizard la Sala en cada una de las operaciones objeto de
investigacion, las gestiones desarrolladas por la sociedad comisionista para propender
por el pago de las obligaciones, una vez identificadas las circunstancias adversas de los
mandantes.

Debe sefalarse preliminarmente que de las actas de junta directiva y de comité de
riesgos se evidencia un monitoreo, seguimiento y control por parte de la sociedad
comisionista de las condiciones del mercado, de las operaciones y de sus clientes.
Como ejemplo, obra en el expediente acta No. 78 de la Junta Directiva de GEOCAPITAL
S.A. en la cual se informa™:

“sobre la situacion que se estd presentando tras la caida de los precios del pollo y del cerdo
para efectos de la celebracion de las operaciones CAT Y CPT respectivamente y
especialmente la del sector porcicultor el cual se ha visto afectado por la mala prensa por
demds injusta sobre la denominada Gripe Porcina. Debido a esta caida en precios la Cdmara
empezo a solicitar garantias adicionales en dinero como llamados al Margen.

Ante esta nueva situacion planteé proponer a la Cdmara de Riesgo la constitucion de
garantias adicionales no en dinero en efectivo sino representadas en un mayor numero de
animales y asi no afectar mds la caja de los mandantes. Se espera que con esta propuesta la
cual fue discutida con anterioridad con los mandantes respectivos y aceptado por ellos, se
tenga una cobertura amplia y suficiente sobre las operaciones. Adicionalmente la Cdmara
solicité desmontar el 25% de las operaciones vigentes por lo cual Geocapital solicitara el no
desmonte por cuanto los principales clientes de la firma son ampliamente conocidos desde
hace varios afios efectuando operaciones en la Bolsa de manera responsable creado asi un
grado de conocimiento y confianza por lo cual se propondrd esta alternativa”.

Ahora bien, en lo que se refiere a la regulacién expedida como consecuencia de la
coyuntura del mercado y de los mismos contratos a término, debe senalarse que
precisamente ésta responde a la necesidad de tomar medidas frente a los

8 cuaderno No. 5 Folio 335-336
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incumplimientos de las obligaciones en cabeza de las sociedades comisionistas
participes en este mercado, que se estaban presentando.

No obstante lo anterior el argumento de la sociedad comisionista se encamina
adicionalmente a demostrar coémo dicha regulacion implic6 que la sociedad
comisionista GEOCAPITAL S.A. que por politicas no efectuada renovacion de las
operaciones el mismo dia de su vencimiento, tuviese que comenzar en el afio 2009 a
realizar el denominado roll over.

En efecto, desde el afio 2009 comenzd a expedirse variada regulacion sobre los
contratos a término solicitando requerimientos adicionales e intentando disminuir
paulatinamente la exposicidn existente en este instrumento, asi:

e Boletin Instructivo No. 12 del 27 de marzo de 2009: suspensién de las
operaciones CAT con mandantes que no cuenten con posiciones abiertas a esa
fecha. Adicionalmente, los mandantes facultados para celebrar operaciones no
podran superar la exposicidon que tengan vigente a la fecha de corte sefialada.

e Boletin Instructivo No. 14 del 30 de abril de 2009: implementacion de
autorizacion previa por parte de la entonces CRCBNA para la celebracién de
contratos a término.

e Boletin Instructivo No. 16 del 04 de mayo de 2009: nuevos requisitos necesarios
para tramitar la autorizacion previa necesaria para la celebracion de contratos a
término (certificado de tradicion y libertad del inmueble en donde se
encuentren los subyacentes, certificacion que acredite la transferencia de la
propiedad de los animales objeto de la operacion y concepto del asesor legal
del comitente vendedor que acredite juridicamente que los animales objeto de
la negociacidn no harian parte de un proceso reorganizacion empresarial u
otro).

e Boletin Instructivo No. 17 del 13 de mayo de 2009: aclara aspectos de la
documentacién mencionada previamente tales como la oportunidad en que se
debe entregar la misma y su contenido.

e Boletin Instructivo No. 18 del 14 de mayo de 2009: regula aspectos relativos al
formato scoring de las operaciones CAT y CPT

e Boletin Instructivo No. 26 del 02 de julio de 2009: regula aspectos relativos al
formato scoring de las operaciones CGT.

e Boletin Instructivo No. 41 del 14 de septiembre de 2009: suspensién temporal
de las operaciones CPT con mandantes que no cuenten con posiciones abiertas
al 11 de septiembre de 2009. Los mandantes facultados para celebrar
operaciones, no podran superar la exposicidon que tengan vigente a la fecha de
corte mencionada.
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e Boletin Instructivo No. 38 del 04 de septiembre de 2009: las sociedades
comisionistas no podran aumentar la exposicion existente en pesos que tienen
por mandante, mediante la celebracion de nuevas operaciones en las fechas de
vencimiento, por concepto de estos contratos.

e Boletin _Instructivo No. 43 del 24 de septiembre de 2009: Nuevos
requerimientos para tramitar la autorizacion previa.

e Boletin Instructivo No. 71 del 10 de diciembre de 2010: no autorizacion de
operaciones CGT que excedan la exposiciéon de las sociedades comisionistas
generadas por los mandantes actuales, sélo se autoriza celebracidon de
operaciones que no excedan del plazo de 180 dias para los mandantes que no
cuenten con un plan de disminucién de cupos. Las sociedades comisionistas
deben proponer un plan de disminucién de cupo.

La sociedad comisionista al interior de su comité de riesgos discutié esta situacién tal y
como se evidencia en acta 11 del 12 de junio de 2009 del comité de riesgos de
GECAPITAL S.A. en donde se seiala: “Se analiza la nueva forma de negociacién planteada
por la Cdmara sobre la renovacion de las operaciones pues esta modalidad implica que siempre
se efectuen roll over con todos los Mandantes. Es asi como Agropecuaria Proseguir de
excelente trayectoria a través de todos los afios de operaciones, se les nego la renovacion de
operaciones después de haber sido pagadas al vencimiento y se le recorto el cupo en forma
inmediata pues la Cdmara se negd a renovarlas y adujo que solo se podia renovar aquellas
operaciones que se efectuaran el mismo dia del vencimiento, es decir con roll over.”.
Adicionalmente se analizan las posibilidades de fuentes alternativas de financiacién y
se expone la forma como se ha ido disminuyendo la exposicion en los contratos a
término.

En efecto, si bien la regulacion que se expidido buscaba disminuir la exposicion que
existia en contratos a término debido a que ya se estaban presentando
incumplimientos, los cuales como es bien sabido implicaron la terminacion del
instrumento financiero y una grave afectacion de la liquidez de la entonces CRC
Mercantil, es claro que en el caso de la sociedad comisionista GEOCAPITAL S.A.
conllevd a que tuviese que utilizar un mecanismo al cual hasta el momento no habia
acudido.

Si bien, ha sido reiterada la doctrina de la Cdmara Disciplinaria en cuanto a los riesgos
del denominado roll over en el sentido en que se convierten instrumentos de corto
plazo en instrumentos de largo plazo y se descuidan las protecciones propias de la
operacion como lo es el subyacente, en el caso concreto, es claro que la sociedad
comisionista tenia un manejo prudente en cuanto a la financiacion de los clientes; no
obstante, ante las directrices fijadas por la administracién de la Bolsa y la Cdmara,
como miembro de Bolsa debia sujetarse a ellas. Sin embargo, este no puede ser como
lo entiende el pliego de cargos, un agravante de la conducta.
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7.3. De la ejecucidn de las garantias

Debe resaltarse, como lo ha hecho en reiterada doctrina la Cdmara 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 actiua como contraparte a los
inversionistas, como a la ejecucion de las garantias, entre otros procedimientos.

Ahora bien, el dia establecido para la recompra de la operaciéon, ante el
incumplimiento en el pago de la misma por parte de una sociedad comisionista, la
entonces CRCBNA debia salir a cumplirle a los inversionistas, tal y como se establecia
en sus reglamentos. Por su parte, la ejecucién de garantias se trata de un
procedimiento posterior que se efectia con el objetivo de reconstituir el patrimonio
de la CRCBNA 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 obligacién de cumplimiento se encuentra
en cabeza de la sociedad comisionista y s6lo como consecuencia de su incumplimiento
se activan dichos anillos de seguridad. Lo anterior implica, que para el cumplimiento de
la operacién no son las garantias ni el patrimonio de la Camara sino el pago de la
operacion por parte del obligado, que en este mercado, es la sociedad comisionista.

Ahora bien, como se analizard 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, en especial participando de manera
activa en la ejecucion de las garantias. Lo anterior debe ser tenido en cuenta para
efectos del analisis de la responsabilidad disciplinaria.

7.4. Del incumplimiento en la recompra de las operaciones y gestiones
desarrolladas por la sociedad comisionista GEOCAPITAL S.A.
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7.4.1. Operaciones No. 9229996, 9229997, 9229998, 9229999, 9230002, 9230058,
9230061, 9230105, 9230106, 9230220, 9230223, 9230057, 9230159, 9309919,
9309923, 9309924, 9310254, 9310255, 9310260 y 11634911 celebradas por
cuenta del mandante Agropecuaria los Molinos:

Tal y como se expuso en los hechos, la sociedad comisionista GEOCAPITAL S.A.,
celebré en calidad de comisionista vendedor, 20 operaciones sobre contratos
porcicolas a término por cuenta de su mandante Agropecuaria Los Molinos S.A. De
estas operaciones, 19 fueron celebradas en los meses de mayo y junio del aio de 2009
para ser recompradas en septiembre de 2009. Por su parte, la operacion No. 11634911
se celebrd en agosto de 2010 con fecha de recompra en noviembre del mismo afio. Las
operaciones bajo investigacion celebradas por cuenta de este mandante ascendian a
un valor futuro total del $1.652.378.000, valor que no fue pagado una vez llegada la
fecha de recompra.

En acta 08 del 16 de febrero de 2009*° se sefiala respecto del mandante Agropecuaria
Los Molinos que: “es importante efectuar reunion para definir el papel que juega la Firma
Mercancias y Valores con quien también estdn efectuando operaciones CPT y sobre lo cual
Geocapital no tiene control del cupo consolidado que ha aprobado la Camara y en donde se
genera un posible riesgo de contraparte si se llegase a sobrepasar la capacidad de
endeudamiento del Mandante sin conocimiento de las partes. Se solicitara a la Cdmara
informacion al respecto para poder establecer la participacion porcentual y montos de cada
una de las Firmas y poder definir un plan de accién al respecto”. Sin embargo no obra en las
posteriores actas seguimiento a dicha preocupacion.

Como se vio previamente, desde antes de la celebracion de las operaciones, esto es en
abril del ano 2009, se informa a la Junta Directiva de la sociedad comisionista
GEOCAPITAL S.A. sobre las situaciones que se vienen presentado con el precio del
subyacente de las operaciones CPT, debido a la gripa porcina e igualmente se senala
gue se solicitaran garantias adicionales representadas en un numero mayor de
animales por operaciénso. Esto de manera general para operaciones CAT y CPT.

Igualmente, el comité de riesgos en reunion del abril 30 de 2009, analiza la situacion
de la baja de precios y se sefiala que esto ha ocasionado una serie de Ilamados al
margen, los cuales han sido atendidos oportunamente por los mandantes. Igualmente
se considera que “es importante tratar de renovar las operaciones por un valor equivalente al
valor del vencimiento dadas las nuevas condiciones que han afectado notoriamente la caja de
estos Mandantes y se estd en espera del pronunciamiento de la Cdmara sobre el manejo
adecuado a esta crisis presentada”>*. También se sefiala que frente a Agropecuaria Los
Molinos se ha efectuado una gestidon para que la Bolsa conozca a la empresa y su
importancia, por ser un referente en el mercado nacional.

* Cuaderno No. 5 Folio 299
*% Acta de Junta Directiva No. 78 del 30 de abril de 2009. Cuaderno No. 5 Folio 336
> Acta de Comité de riesgo No. 10 del 30 de abril de 2009. Cuaderno No. 5 Folio 297
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En la misma linea, en acta del 12 de junio de 2009°% se sefiala que el Presidente de la
Camara de Compensacion fue a las instalaciones del mandante para conocer la
situacion de la empresa.

En julio 2009, el comité de riesgos de la sociedad comisionista analiza la situaciéon con
las polizas>® y en septiembre de 2009 se informa que debido a la no expedicién de las
mismas se produjo un incumplimiento por 739 millones de pesos a pesar de las
advertencias efectuadas por la sociedad comisionista al mandante. Se mencionan
todas las gestiones efectuadas para la consecucién de pdlizas. Se sefala en esta
reunién que “Geocapital solicité a Los Molinos la expedicién de cheques por el valor de este
incumplimiento (5739 millones) a su favor como garantia adicional a las obligaciones
contraidas. Estos cheques fueron entregados de inmediato por el Mandante (..)”*. La
situacidn presentada con las compafiias de seguros es igualmente informada a la junta
directiva de GEOCAPITAL S.A. segln consta en acta No. 83 del 28 de septiembre de
2009,

Tal y como lo sefiala en sus descargos, de manera paralela a las gestiones desplegadas
para efectos de conseguir podlizas, la sociedad comisionista efectud gestiones
tendientes a la busqueda de otros mecanismos de financiacién, en especial la
realizacion de repos sobre CDM de carne de cerdo refrigerada o congelada y sobre
cerdo en pie.

Al respecto, dentro de las pruebas remitidas por la sociedad comisionista obra
comunicacion del 7 de septiembre de 2010, en la cual Almagrario S.A. remite
informacién a la Superintendencia Financiera de Colombia sobre las instalaciones que
seran tomadas en arrendamiento a la empresa Antioquefia de Porcinos para el
depodsito de la mercancia carne de cerdo refrigerada®® y comunicacién del 7 de
septiembre de 2010, en la cual Almagrario S.A. remite informacion a Ila
Superintendencia Financiera de Colombia sobre las instalaciones que seran tomadas
en arrendamiento y en subarrendamiento a la empresa Antioquefia de Porcinos para el
depdsito de la mercancia cerdo en pie®’.

Igualmente, obran en el expediente las comunicaciones de la Superintendencia
Financiera de Colombia del 16 de septiembre de 2010, en las cuales de acuerdo con la
informacién remitida y el régimen de autorizacién individual aplicable a Almagrario
S.A., encuentra que se cumple con los requerimientos normativos y no encuentra
objeciones para que el almacén de depdsito adelante operaciones en estas
instalaciones’®.

>? Acta de Comité de riesgo No. 11 del 12 de junio de 2009. (Cuaderno No. 5 Folio 296)

>? Acta de Comité de riesgo No. 12 del 17 de julio de 2009. (Cuaderno No. 5 Folio 295)

>* Acta de Comité de riesgo No. 13 del 07 de septiembre de 2009. (Cuaderno No. 5 Folio 294).
> Cuaderno No. 5 Folio 334

*® Cuaderno No. 5 Folio 229-230

>’ Cuaderno No. 5 Folio 227-228

>® Cuaderno No. 5 225-226
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El 23 de septiembre de 2009 GEOCAPITAL S.A. solicita al presidente de la entonces
CRCBNA, la apertura de cupo para operaciones repo sobre CDM de carne de cerdo en
canal y/o despostada congelada para efectos de ir desmontando gradualmente las
operaciones CPT del mandante Agropecuaria Los Molinos. Presenta un andlisis de
requerimientos técnicos y comercializacién del producto subyacente™.

Ahora bien, durante este mes de septiembre fue posible conseguir las pélizas para
efectuar la renovaciéon de las operaciones, y de acuerdo con la informacion remitida
por la CC Mercantil, las operaciones No. 9229996, 9229997, 9229998, 9229999,
9230002, 9230058, 9230061, 9230105, 9230106, 9230220, 9230223, 9230057,
9230159, 9309919, 9309923, 9309924, 9310254, 9310255, 9310260 fueron pagadas,
mediante renovacion, entre el 24 y 29 de septiembre de 2009. Es de anotar que la
operacion faltante identificada con el nimero 11634911 también se pagd, mediante
renovacion.

En acta de comité de riesgos del 16 de octubre de 2009%° se informa que las
operaciones fueron renovadas y se explica que como garantias adicionales se solicito al
mandante cheques a su favor por 738 millones que respalden los incumplimientos que
se puedan presentar a futuro.

Teniendo en cuenta que el pago mediante la renovacién de operaciones deja el riesgo
latente de futuros incumplimientos, contindan las gestiones de la sociedad
comisionista para buscar mecanismos alternativos de financiacion tal y como consta en
acta del comité de riesgos del 20 de octubre de 2009, en donde se explica la
estructuracion de las operaciones repo sobre CDM®'.

Adicionalmente obran en el expediente diversos correos electréonicos cruzados entre el
mandante, la sociedad comisionista y la CC Mercantil entre noviembre de 2010 y julio
de 2011 referidos a las gestiones para realizar los repos sobre CDM vy los lugares de
depdsito, seguimiento a los inventarios del mandante y la busqueda de procesos
alternativos de financiacién asi como seguimiento al proceso de entrega y venta del
subyacente.®?

De acuerdo con todo lo anterior, evidencia la Sala que la sociedad comisionista
efectivamente desplegd gestiones de manera previa, concomitante y después de
presentado el incumplimiento para efectos de cumplir las obligaciones adquiridas. Es
asi como se evidencia un seguimiento permanente de las operaciones y de su
mandante, y la adopciéon de medidas luego de presentado el incumplimiento para

*® Cuaderno No. 5 Folios 249-251

% Acta de Comité de riesgo No. 14 (Cuaderno No. 5 Folio 293).
®! Acta de Comité de riesgo No. 15 (Cuaderno No. 5 Folio 292).
®2 cuaderno No. 5 Folios 001 a 207
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evitar la propagacion del dafio causado y pagar finalmente las obligaciones adquiridas,
aungue de manera extemporanea.

Incluso obra en el expediente certificacién de la empresa Agropecuaria los Molinos hoy
Antioquefia de Porcinos sobre el acompafiamiento efectuado por GEOCAPITAL S.A.
una vez presentados los incumplimientos de las operaciones CPT, en la cual se sefala
que “..) desde el inicio de operaciones en la BMC siempre estuvimos asesorados y
acompafiados por esta Firma” y explica las situaciones presentadas relacionadas con la
fiebre porcina, la dificultad de renovar por falta de pdlizas y las gestiones efectuadas.
Igualmente se refiere a las gestiones adelantadas por GEOCAPITAL S.A. para sustituir
los contratos CPT con operaciones repo sobre carne congelada y/o refrigerada y sobre
cerdo en pie. Agrega que: “Desde el inicio de las operaciones en Bolsa en el afio 2002,
Geocapital S.A. presto (sic) con diligencia la asesoria requerida y como diversificacion de
posibles fuentes de financiacidn diferentes a los CPT establecid contacto con entidades como
Fiducolpatria, Alpopular, Almagrario, etc. para beneficio de nuestra empresa”®.

Ahora bien, dichas gestiones no fueron suficientes para evitar el incumplimiento sin
embargo se debe anotar que en algunos casos como la estructuracién de mecanismos
alternativos de financiacion y la expedicion de pdlizas se trata de situaciones que
implican la participacion de terceros para efectos de lograr el objetivo.

No obstante lo anterior, debe sefialarse 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 comision y por tanto,
frente a la Bolsa y para efectos disciplinarios, es el comisionista quien debe cumplir
con las obligaciones impuestas mediante los reglamentos y la normatividad vigente, ya
que el eje primordial del mercado de la Bolsa consiste en realizar una operacién a
nombre propio pero por cuenta de un tercero, lo cual implica que la responsabilidad
radica en cabeza de la sociedad comisionista miembro de la misma.

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
atentan en gran medida la conducta, y seran tenidas en cuenta para efectos de
graduacion 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 celebracion de la operacién, en el desarrollo de la
misma y después de presentado el incumplimiento para procurar el pago de la

%3 cuaderno No. 5 Folio 252
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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 verd posteriormente.

7.4.2. Operaciones No. 11496786, 11544524, 11544526, 11544550, 11553467,
11553468, 11589687, 11604617, 11604616, 11653513, 11653518, 11662441,
11713707, 11713718, 11818757 y 11904918 celebradas por cuenta del
mandante Agropecuaria Sebastopol.

Tal y como se sefialé en los hechos, la sociedad comisionista GEOCAPITAL S.A. realizé
en calidad de comisionista vendedor 16 operaciones sobre contratos porcicolas a
término por cuenta de su mandante Agropecuaria Sebastopol en los meses de julio,
agosto y septiembre de 2010 con fecha de recompra en noviembre y diciembre de
2010 y enero de 2011. El valor futuro total de las operaciones ascendia a la suma de
$968.142.000, los cuales no fueron pagados llegada la fecha de recompra.

Tal y como se sefialo previamente la sociedad comisionista GEOCAPITAL S.A. desde
abril del afio 2009 comenzd a poner en conocimiento de su junta directiva las
situaciones que se estaban presentando en el sector porcicola asi como el instrumento
de contratos porcicolas a término. Igualmente hubo un permanente seguimiento por
parte del comité de riesgos de la sociedad, de las situaciones y coyunturas
presentadas.

En acta del comité de riesgos del 16 de octubre de 2009, se seiiala que la sociedad
Agropecuaria Sebastopol: “se ha visto afectada por el problema porcicola, puso en venta una
tierra con mds de 500 Has que posee en Caucasia con un valor comercial superior a los 55.000
millones de pesos para acceder a recursos frescos como capital de trabajo y atender la
obligacion contraida por Geocapital quien ha venido atendiendo con recursos propios los
diferenciales que se han presentado en la renovacién de las operaciones”. Se plantean
igualmente alternativas para solicitar garantias adicionales.

Mediante comunicacidn del 23 de abril de 2010 dirigida al director de riesgos de la
entonces CRCBNA, GEOCAPITAL S.A. presenta el plan de desmonte del mandante
Agropecuaria Sebastopol y un plan de trabajo de acuerdo con su flujo de caja. Seiiala
gue el mandante estd trabajando en la busqueda de instrumentos de financiacion
alternativos al igual que la sociedad comisionista®.

La sociedad comisionista GEOCAPITAL S.A., el 5 de noviembre de 2010, remite
comunicacidn al representante legal de Agropecuaria Sebastopol en donde se refiere
al inventario encontrado en las instalaciones de la sociedad, explica las situaciones

% Cuaderno No. 5 Folios 245-246
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presentadas con el subyacente por la entrada del mandante Sebastopol en proceso de
reorganizacion® indicando que el mismo no entra dentro del proceso de
reorganizacion lo cual fue igualmente informado al promotor y solicita informar quien
custodia y administra las garantias objeto de las operaciones y cuantos cerdos han
salido de las granjas en los dltimos tres meses®®.

Posteriormente se evidencia un acompafamiento permanente de la sociedad
comisionista para efectos de mitigar el impacto del inminente incumplimiento de las
operaciones celebradas. Es asi como se efectlan gestiones para la liquidacion del
subyacente y para tener contacto permanente con el mandante vy asi vigilar el proceso
de reorganizaciéon. Tal y como se evidencia en las siguientes pruebas documentales:

e Acta del comité riesgos No. 27 del 12 de noviembre de 2010%”: seguimiento al
proceso de restructuracion para cumplir las operaciones haciendo efectivas las
garantias.

e Acta No. 28 del 10 de diciembre de 2010:%® inventario de cerdos en las granjas
del mandante, gestiones para la comercializacion (acercamientos con ltalcol
para el efecto) y compra del subyacente. Se establecen compromisos para
continuar con las gestiones de venta del subyacente y efectuar los pagos a la CC
Mercantil. Estas gestiones son igualmente informadas a la junta directiva de
GEOCAPITAL S.A. segun consta en acta No. 98 del 27 de diciembre de 2010%.

e Acta No. 29 del 28 de enero de 2011: comercializacién de los subyacentes por
parte de Italcol’®. Situacién igualmente puesta en conocimiento de la junta
directiva seglin consta en acta No. 99 del 28 de enero de 2011"%.

e Acta No. 100 del 25 de febrero de 2011 de la Junta Directiva de GEOCAPITAL
S.A.: se informa de las gestiones desplegadas y que: “hasta finales del mes de
Febrero se han tomado una serie de medidas para garantizar el pago de las
obligaciones a la CRC Mercantil mediante la venta de cerdo en proceso de ceba bajo la
administracion de Italcol designado por la Cdmara como operador para tal fin, lo cual
se encuentra en curso y cuyos recursos se han canalizado hacia la CRC Mercantil y se
estd trabajando en un plan de pagos por parte de Agropecuaria Sebastopol para cubrir
la parte descubierta con la venta de los lechones que se siguen produciendo””. Lo
anterior es igualmente discutido al interior del comité de riesgos segun consta
en acta No. 30 de la misma fecha”’.

% De acuerdo con la informacién de la pagina web de la Superintendencia de Sociedades, la sociedad
AGROPECUARIA SEBASTOPOL LTDA entré en proceso de reorganizacion el 20 de septiembre de 2010.

® cuaderno No. 5 Folios 242-243

®” cuaderno No. 5 Folio 285

% cuaderno No. 5 Folio 283

% cuaderno No. 5 Folio 330

7 cuaderno No. 5 Folio 282

"' cuaderno No. 5 Folio 329

72 cuaderno No. 5 Folio 328

7 Cuaderno No. 5 Folio 281
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e Acta No. 31 del 30 de marzo de 2011 del comité de riesgos: seguimiento al
proceso de reorganizacion, reunion con el promotor y el mandante, plan de
pagos y seguimiento al retiro y venta del subyacente’®. Situaciones que son
puestas en conocimiento de la junta directiva segin consta en acta No. 101 del
31 de marzo de 20117,

Igualmente obra en el expediente un cronograma de entregas del 14 de abril de 2011
para la entrega y venta de los semovientes de la CRC Mercantil custodiados por
Sebastopol S.A. en reorganizacion’®

Si bien obra en el expediente un acuerdo de recompra de semovientes objeto de
operaciones incumplidas sobre contratos porcicolas a término celebrado entre
Agropecuaria Sebastopol Ltda. en reorganizacion del 10 de junio de 2011, GEOCAPITAL
S.A. y la CC Mercantil S.A. el mismo no se encuentra firmado, de hecho, de las actas 34
del 29 de junio de 2011y 36 del 30 de agosto de 2011”” se deduce que no se logré que
el mandante firmara dicho acuerdo. Aunque paralelamente se contintan realizando
gestiones para la liquidacion del ganado78.

Igualmente, obra en el expediente correo electrénico del 26 de octubre de 2011, en el
cual GEOCAPITAL S.A. le remite al Presidente de la CC Mercantil informacién sobre el
mandante Sebastopol para tener una vision general sobre su historial de operaciones y
las operaciones honradas por la sociedad comisionista’®. Sefala:

“El acuerdo de restructuracion fue aprobado y confirmado el 18 de mayo de 2011 en
donde las acreencias de la Cdmara quedaron conforme a la ley por fuera del acuerdo
como resultado de una gestion efectuada ante el Promotor designado y el
Superintendente de Sociedades con el valioso apoyo del Dr. Miguel Londofo. Las
acreencias a favor de Geocapital quedaron dentro del acuerdo de restructuracion a
pesar de nuestra posicion en contrario dado que estdbamos igualmente honrando
obligaciones producto de operaciones en Bolsa.

Es importante recordar que hasta mediados del 2009 Geocapital nunca efectud rollover
sobre las operaciones de ningun Mandante. Se vencia la obligacion, se pagaba y se
renovaba y en esta forma operamos desde el 2002 cuando iniciaron los contratos a

7 cuaderno No. 5 Folio 279

” Cuaderno No. 5 Folios 325-327

7® cuaderno No. 5 Folios 231

”7 cuaderno No. 5 Folios 268

% El comité de riesgos continda efectuando una andlisis permanente de la liquidacion del subyacente
objeto de las operaciones, el proceso de reorganizacion del mandante y la situacién financiera de la
empresa y su viabilidad, segin constan en acta 32 del 28 de abril de 2011 (Cuaderno No. 5 Folios 275-
276), 33 del 27 de mayo de 2011 (Cuaderno No. 5 Folios 274), 38 del 29 de octubre de 2011 (Cuaderno
No. 5 Folios 264), 39 del 29 de noviembre de 2011 (Cuaderno No. 5 Folios 262) y 40 del 28 de diciembre
de 2011 (Cuaderno No. 5 Folios 260). Igualmente, se evidencia el seguimiento en las actas de la Junta
Directiva de GEOCAPITAL S.A. (Acta 102 a 109 desde abril de 2011 a noviembre de 2011 (Cuaderno No. 5
folios 308 a 324).

7® cuaderno No. 5 Folio 039
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término. Las nuevas condiciones, fiebre porcina, desmonte de contratos a término,
pdnico, etc., obligaron a que los efectudramos y coadyuvaron a que esta empresa
ingresara a un proceso de reestructuracion, situacion ya suficientemente conocida.

Anexamos el historial de las operaciones realizadas por Sebastopol, 143 operaciones
equivalentes a 387 contratos, y la relacion de los pagos efectuados por Geocapital
dado el excelente comportamiento del mandante durante los varios afios que efectud
operaciones en el escenario de la Bolsa” {...).

Asi mismo, obran en el expediente abundantes correos electrénicos cruzados entre el
mandante, la sociedad comisionista y la CC Mercantil desde noviembre de 2010 hasta
julio de 2012, en donde se trata el tema de comercializacion y venta de los animales,
planes de pagos y entregas, seguimiento al proceso de reorganizacién, seguimiento de
los inventarios del mandante y en general una remisidon permanente de informacién y
contacto con el mandante para cumplir con el pago de las obligaciones pendientes®.

Mediante correo electrénico del 24 de mayo de 2012 GEOCAPITAL S.A. remite la
siguiente informacién a la CC Mercantil®*: “Como periédicamente nos desplazamos a las
instalaciones de la Supersociedades en Medellin para actualizarnos sobre eventos que se
pudiesen presentar en el proceso de reorganizacion de Agropecuaria Sebastopol nos enteramos
el dia Martes 22 de Mayo sobre una audiencia de acreedores celebrada el pasado Viernes 18
de Mayo para estudiar la posible continuacion del acuerdo en los términos del articulo 47 de la
ley 1116 de 2006 dadas las diferentes quejas que se han presentado sobre el incumplimiento
del acuerdo y de las obligaciones posteriores al inicio del proceso concursal”. Explica que se le
otorgd un mes mas al empresario para pagar las obligaciones contraidas y que le fue
informado que la empresa no es viable pues la estructura actual de costos es mayor al
precio de venta, incurriendo por tanto en pérdidas operacionales y que no podra
ponerse al dia en el plazo concedido. De acuerdo con lo anterior solicita “con cardcter
urgente que el drea juridica sustente a la mayor brevedad posible el derecho a tomar posesion
de todos los animales, Hembras en reproduccion y lechones y tratar de ejercer este derecho en

forma inmediata pues estos semovientes en liquidacién no valen absolutamente nada”®.

Igualmente, mediante correo electrénico del 15 de junio de 2012 GEOCAPITAL S.A.,
después de efectuar un recuento de las obligaciones del mandante Sebastopol reitera
a la CC Mercantil que “se debe solicitar a las Supersociedades que en caso de decretarse
proximamente la liquidacion (18 de junio) de AGROPECUARIA SEBASTOPOL —en reorganizacion,
y en cualquier otra fecha futura, la Supersociedades debe poner a disposicion de la Cdmara la
totalidad de los animales, cerdo en pie, faenado, refrigerado o congelado en la cantidad que
determine la Camara para cubrir las obligaciones incumplidas y para ser retirados en cualquier

momento sin ningun trdmite judicial y sin que se pueda interponer ningun otro acreedor”,

% cuaderno No. 5 Folios 001 a 207

81 Cuaderno No. 5 Folio 010

8 Esta situacion es igualmente puesta en conocimiento del comité de riesgos segin consta en Acta No.
45 del 30 de mayo de 2012 (Cuaderno No. 5 Folio 253) y de la Junta Directiva de Geocapital S.A. segun
acta 115 del 25 de mayo de 2012 (cuaderno No. 5 folio 302).

# cuaderno No. 5 Folios 001-002
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La situacidon de los pagos de las obligaciones pendientes de GEOCAPITAL S.A. por
concepto de las operaciones celebradas por cuenta de su mandante Agropecuaria
Sebastopol Ltda. al 25 de junio de 2012, segun informacidon remitida por la CC
Mercantil, se expone en el siguiente cuadro:

No. Fecha Fecha . Fecha pago Forma de
.. L. Valor incum. Valor pagado . Saldo

Operacion | celebracion | Recompra extemporaneo pago

11496786 | 21/07/2010 | 08/11/2010 | $85,470,000 | $ - - $85,470,000
LiQ.

11544524 | 28/07/2010 | 16/11/2010 | $29,267,000 | $ 29,267,000.00 25/11/2010 SUBYACENTE S -
LiQ.

11544526 | 28/07/2010 | 16/11/2010 | $29,267,000 | $ 29,267,000.00 25/11/2010 SUBYACENTE S -
LiQ.

11544550 | 28/07/2010 | 16/11/2010 | $29,267,000 | $ 29,267,000.00 25/11/2010 SUBYACENTE S -
LiQ.

11553467 | 29/07/2010 | 16/11/2010 | $87,801,000 | $ 87,801,000.00 25/11/2010 SUBYACENTE S -
LiQ.

11553468 | 29/07/2010 | 16/11/2010 | $29,267,000 | S 4,299,366.86 25/11/2010 SUBYACENTE $24,967,633
LiQ.

11589687 | 04/08/2010 | 19/11/2010 | $87,024,000 | $ 87,024,000.00 25/11/2010 SUBYACENTE S -

11604617 | 06/08/2010 | 22/11/2010 | $29,008,000 | $ 29,008,000.00 16/03/2011 LIBERAC S -

! ! ! ! ’ GARANTIAS

LiQ.

11604616 | 06/08/2010 | 22/11/2010 | $29,008,000 | $11,697,000.00 | 25/11/2010 SUBYACENTE $17,311,000

11653513 | 17/08/2010 | 02/12/2010 | $28,763,000 | $ 28,763,000.00 16/03/2011 | GARANTIAS S -

11653518 | 17/08/2010 | 02/12/2010 | $57,526,000 | $57,526,000.00 16/03/2011 | GARANTIAS S -

11662441 | 18/08/2010 | 03/12/2010 | $57,526,000 | $ 32,405,506.00 16/03/2011 | GARANTIAS $25,120,494

11713707 | 25/08/2010 | 10/12/2010 | $27,874,000 | $ - - $27,874,000

11713718 | 25/08/2010 | 10/12/2010 | $27,874,000 | $ - - $27,874,000

11818757 | 06/09/2010 | 21/12/2010 | $138,670,000 | $ - - $138,670,000

11904918 | 16/09/2010 | 03/01/2011 | $194,530,000 | $ - - $194,530,000

De esta manera para esa fecha, del valor total de los incumplimientos que ascendia a
la suma de $968.142.000 habia sido pagado un valor de S 426.324.872,86, quedando
por tanto un saldo pendiente de $541.817.127.

Igualmente, como se puede evidenciar, de la liquidacidn del subyacente fue posible
pagar alguna parte del saldo e igualmente segun consta en acta 116 del 29 de junio de
2012, la CC Mercantil efectud un acuerdo con la aseguradora Seguros Céndor para que
“pagara el 60% de las operaciones incumplidas por Agropecuaria Sebastopol y Dario Tirado y el
50% de lo que recuperase Condor al efectuar sus gestiones de cobro en contra de los
Mandantes incumplidos (..)”. De acuerdo con lo anterior, en principio, existe un
mecanismo para la recuperacién de los recursos de la CC Mercantil y asi, recuperar el
valor de las obligaciones incumplidas.
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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
acompafnamiento al mandante y su situacion juridica y financiera asi como del
subyacente para efectos de minimizar el impacto del incumplimiento y propender por
mantener las garantias objeto de las operaciones y asi lograr el pago de las mismas.
Todas estas situaciones atendan 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 analisis de las
operaciones celebradas.

7.4.3. Operaciones No. 8916922, 8916925, 9052819, 10740632, 10746295,
10746308, 10875264, 10875280, 10875778, 10973503, 10973641, 10983577,
10989740, 11096808 y 11096809 celebradas por cuenta del mandante Dario
Tirado.

Tal y como se expuso en los hechos, la sociedad comisionista GEOCAPITAL S.A.
celebrd, en calidad de comisionista vendedor 15 operaciones sobre contratos
ganaderos a término por cuenta de su mandante Dario Tirado las cuales sumaban un
valor futuro total de $1.848.392.914, de los cuales en la fecha pactada para la
recompra se incumplieron $1.804.696.601.

Respecto del mandante expuso la sociedad comisionista en sus descargos, el analisis
de riesgos que se habia efectuado asi como las gestiones de conocimiento del cliente.
Igualmente explicd:

“Con Tirado la circunstancia fue muy distinta porque ellos hicieron dos grupos de
operaciones. Hicieron unas operaciones en el 2009 a 360 dias que se vencieron entre los
meses de febrero, marzo y abril del 2010 que eran escalonadas, un afio después y pago
cumplidamente. Las renovamos y cuando se, cuando se vencieron en el 2011 febrero, marzo
y abril del 2011, simplemente no pagoé.

Como lo teniamos ahi puerta a puerta, entonces la comunicacion era digamos bastante
fluida, hombre usted por qué no pagd? No porque no se me da la gana. Pero por qué?
Porque es que ustedes son unos ladrones, ustedes y los de Bogotd Mercancias y Valores. Por
qué hombre? No es que. Esas operaciones como se le ocurre que esa operacion la hice por
cien pesos y ahora tengo que pagar ciento diez. No hombre es que hay unos intereses
involucrados de unas inversiones. No, no, no. El mercado estd muy malo, dejé de exportar
ganado a Venezuela a carne, yo no tengo con qué pagar. Por favor entréguenos los Bufalos,
el subyacente es de la Cdmara en este momento. Bien pueda recéjalo, bien pueda recdjalo a
3 millones de pesos animal.

Hombre el mercado el precio del mercado que es el precio se habia deprimido, cada Bufalo
valia en ese momento un promedio de un millon doscientos. 3 millones ni un peso menos.
Coémo asi hombre?.
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Ya ustedes podrdn saber que esos vencimientos se sumaron simultdneamente a los
vencimientos de Mercancias y Valores; y ya ustedes conocen pues que eso fue un problema
policivo para sacar los animales, se alcanzaron a sacar unos animales objeto de las
operaciones de Mercancias y Valores, eso fue un problema allé tremendo en Medellin, eso
nos toco reunirnos en la 42 Brigada con el general Guzmdn y el General Pinto, los generales
porque este sefior fue a decirle a el comandante de la 49 Brigada de Medellin, que los
sefiores de Mercancias y Valores y de Geocapital le estaban robando el ganado. Eso se
estaba formando un problema de orden publico en la zona”.

Se refiere también a los inconvenientes presentados para efectos de liquidar el
subyacente que respaldaba las operaciones.

En efecto la situacidn presentada se evidencia en variados correos electrdnicos
remitidos por la sociedad comisionista, de seguimiento al mandante, sus posiciones
abiertas, busqueda soluciones para el pago de los incumplimientos, informes de visita
y seguimiento a las diligencias de recogida de ganado del mandante. Asi como en las
actas de comité de riesgos y junta directiva de la sociedad comisionista.

Es asi como se evidencia el analisis del mandante efectuado por el comité de riesgos
en sesién del 3 de febrero de 2009% en donde después de analizar la documentacidn
del cliente, sus estados financieros y efectuado el scoring correspondiente se concluye
que:

“Segun informacion financiera, el cliente registra respaldo patrimonial para celebrar
contratos ganaderos a término, ya que su nivel de endeudamiento, fuentes de ingresos y su
solvencia econémica provenientes principalmente de la actividad agropecuaria, le permiten
contraer este tipo de operaciones.

EL cliente genera credibilidad por el andlisis de su informacion financiera, el conocimiento
que se tiene en el medio sobre su actividad ganadera y adicionalmente lleva mds de dos
afios efectuando estas operaciones CGT a través de la firma Mercancias y Valores”.

lgualmente segln se evidencia en acta 08 del 16 de febrero de 2009%° que se
efectuaron las visitas correspondientes a varias fincas del sefior Dario Tirado, para
efectos de constatar el respaldo econdmico del mandante.

Se debe anotar que las operaciones No. 8916922, 8916925 y 9052819 que tenian
pactada fecha de recompra en marzo del afio 2010 fueron pagadas de manera
extemporanea ese mismo mes y en abril de 2010, mediante renovacion.

Durante el desarrollo de las operaciones, adicional al analisis de los contratos a
término de manera general, obran actas del comité de riesgos en donde se efectua

8 Acta No. 07 del comité de riesgos (Cuaderno No. 5 folio 300)
® Cuaderno No. 5 Folio 299
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seguimiento de las operaciones, como el acta No. 19 del 26 de marzo de 2010% en
donde se sefiala que: “Sobre el mandante Dario Tirado sus préximos vencimientos serdn a
partir del mes de Marzo de 2011 pero por su propia iniciativa el aspira a cancelar antes de
finalizar el presente afio la totalidad de las operaciones con la venta de bienes inmuebles”.

Igualmente en acta de junta directiva No. 97 del 29 de noviembre de 2010 se sefala
que: “(...) se sostuvo una reunion en Medellin en donde el Dr. Helber Otero conocid los predios
que estd ofreciendo en dacidon en pago. Geocapital se ha puesto en contacto con el Sr. Tirado
para tratar de obtener rdpidamente avaltos actualizados y posible destinacion de los lotes en
Guarne. Estas gestiones se adelantan con el fin de prevenir el no pago de las obligaciones que
venden el proximo mes de Marzo de 2011”.

En marzo de 2011 se efectUan gestiones de visita a las fincas donde se encuentra
ubicado el subyacente, gestién de cobro y de seguimiento al inventario de animales
objeto de las operaciones CGT®”. Teniendo en cuenta que en este mes se presentan
incumplimientos de operaciones celebradas por cuenta de este mandante, se debe
anotar que la sociedad comisionista pagd con sus propios recursos un valor cercano a
los 80 millones de pesos®.

Para junio de 2011 se continla con los intentos de recuperacidn del subyacente y se
evidencia en los correos electrdnicos cruzados entre la sociedad comisionista y la CC
Mercantil asi como de las constancias de las actas de comité de riesgos y junta
directiva, los diferentes inconveniente presentados con el mandante tales como la
necesidad de solicitar apoyo del ejército para recoger los animales, denuncias del
mandante a la policia sefialando que la Cadmara le estad robando el ganado con apoyo
del ejército y en general, se evidencia la dificultad de recuperacién del subyacente por
la actitud del mandante y la ubicacién de las fincas.

Es importante resaltar que en reuniones con el ejército, la CC Mercantil, las sociedades
comisionistas y el mandante, éste senala que el ganado que esta completo es el de la
finca Sevilla que corresponde a las operaciones celebradas por Geocapital, aunque
también realizaron operaciones por su cuenta otras sociedades comisionistas.

Ahora bien, en julio de 2011 se estan presentando las siguientes situaciones segun los
correos electrénicos remitidos® y las actas de comité de riesgos” y junta directiva®’:

% Cuaderno No. 5 Folio 289

¥ Acta No. 31 del 30 de marzo de 2011 del comité de riesgos y Acta No.101 del 31 de marzo de 2011 de
la Junta Directiva de Geocapital S.A. (Cuaderno No. 5 Folios 279 y 327)

% Acta No. 32 28 30 de abril de 2011 del comité de riesgos y Acta No.102 del 29 de abril de 2011 de la
Junta Directiva de Geocapital S.A. (Cuaderno No. 5 Folios 276 y 324).

% Cuaderno No. 5 Folios 001 a 200

% Actas 035 a 040 del comité de riesgos de Geocapital S.A. (Cuaderno No. 5 Folios 259-270) y actas 105
a 110 (Cuaderno No. 5 Folios 308-318).

! Actas 105 a 110 de la junta directiva de Geocapital S.A. (Cuaderno No. 5 Folios 308-318)
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* De una parte, el mandante le manifiesta al doctor Helber Otero en todo
momento, que quiere cumplir sus compromisos y ofrece bienes inmuebles
como pago. (el 19 de julio le envia correo electrénico sefialando que ya tiene un
inmueble por valor de 1.000 millones listo para entregar).

* Mientras esto ocurre, el abogado Miguel F. Londoiio llevaba algunos meses
recogiendo ganado de las fincas de Dario Tirado y desde junio se estaban
presentando inconvenientes ya que el ejército y la policia ya no querian prestar
apoyo, por las denuncias realizadas por el mandante. El 25 de julio remite
correo electrénico sefialando que lograron el apoyo de la policia y que
comenzaran recogiendo el subyacente en la finca Sevilla (operaciones
celebradas por GEOCAPITAL S.A.).

* El 29 de julio de 2011 el Presidente de la CC Mercantil remite correo
electrénico a las sociedades comisionistas explicando los acuerdos que se han
logrado con el mandante, sefialando el subyacente que se ha logrado recogery
se refiere a la oferta de daciones en pago. Informa que el subyacente de la finca
Sevilla no se recogid entre otras razones porque pertenecia a terceros y sefiala
gue no estaban en buen estado como lo habia informado GEOCAPITAL S.A.

* GEOCAPITAL S.A. da respuesta a este correo reiterando que en visita realizada
el ganado se entraba en buen estado al igual que los pastos. Sefala que se
encontraron 648 animales. Remite registro fotografico.

* El mismo 29 de julio el abogado Miguel Londofio precisa que después de
desplazarse al corral, encontré todos los bufalos y se encontraban en buenas
condiciones. La mayoria pertenecia a Pedro Cdrdenas por sus marcas. Da razon
al informe de GEOCAPITAL S.A. en cuanto el estado del ganado, pero informa
gue muy pocos tienen la marca de la CC Mercantil y agrega que la finca estaba
en muy malas condiciones.

* Correo del 5 de agosto de la CC Mercantil al doctor Helber Otero para que se
haga propuesta formal para la adquisicion de los inmuebles ofrecidos por Dario
Tirado.

* La CC Mercantil ofrece a Dario Tirado la compra del subyacente recogido a los
precios remitidos por la Subasta Ganadera de Caucasia.

* GEOCAPITAL S.A. en septiembre, solicita avaltuos de los inmuebles para avanzar
en la negociacion.

* Acta de reunién efectuada entre el sefior Dario Tirado y GEOCAPITAL S.A. el 11
de octubre de 2011 para efectos de evaluar la propuesta efectuada por el sefior
Dario Tirado en el cual éste después de revisar el estado de cuenta con la CC
Mercantil y determinar el precio de un ganado pondria a disposicion las
propiedades sefialadas (propiedades que serian vendidas al doctor Helber
Otero)’%.

* El 16 de noviembre de 2011 se efectia reunion con el mandante y se
determina un preacuerdo de negociacion el cual se anula el 23 del mismo mesy
afio.

%2 cuaderno No. 5 Folio 043
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* En diciembre de 2011 continuan los inconvenientes con el mandante el cual de
acuerdo con analisis de la sociedad comisionista tiene como estrategia
“entregar un inventario cercano a 500 animales que dice tener en la finca Sevilla
comprados con los recursos de los CGT y que a precio de mercado de hoy estimamos
mdximo en S600 millones de pesos y desconoce de esta forma la diferencia aduciendo
que con los recursos suministrador por los CGT por un valor superior a los $1.200
millones de pesos compré en su momento esos animales a razén de $2.500.000 cada
uno en promedio. El precio de mercado por cabeza actualmente es del orden de
$1.200.000 y el Sr. Tirado aduce que si el precio supuestamente bajo no es problema y
considera cancelada la obligacion devolviendo el ganado que supuestamente compro
(..)”. Aclara la sociedad comisionista que antes de efectuar las primeras
operaciones el mandante acredité la existencia del ganado.

Continta el seguimiento para lograr el pago de las operaciones® y se efectta reunion
el primero de marzo de 2012 con el mandante, a la cual asistieron adicionalmente la
CC Mercantil y la sociedad comisionista. De acuerdo con lo informado al comité de
riesgos, la reunidn se desenvolvid de la siguiente manera:

“En la reunion el Sr. Tirado manifesto su interés de cumplir con la obligacion que tiene
derivada de su incumplimiento de las operaciones en la Bolsa, y para ello propuso que los
animales de la garantia debidamente marcados con el hierro de la CC Mercantil se queden
en sus terrenos y se vayan vendiendo poco a poco en procura de buscar un mejor precio
para el pago de la obligacion.

()

En el transcurso de la reunion el Sr. Tirado manifestd que ya no ofrece los inmuebles en
dacion en pago, que la Cdmara recoja el ganado comprado con los recursos de los CGT y da
por finiquitado su pago respecto de sus obligaciones contraidas. Al interpelarlo la Dra.
Juliana sobre la insuficiencia del subyacente para cubrir sus obligaciones manifiesta que las
variaciones de precio del ganado no es de su incumbencia y ante el planteamiento
efectuado nuevamente por el Dr. Luis Gonzalo Llano sobre el faltante del numero de
cabezas objeto de las operaciones lo cual obedece a un engafio efectuado respecto del
numero de cabezas que certifico tener en la Finca, responde que los otros ganados eran de
terceros y por esa razon los retird de la finca. El Dr. Llano insistid en el engafio efectuado al
pretender hacer valer como suyo ganado que era de terceros a través de los documentos de
entendimiento firmados y autenticados en notaria en los cuales figura el nimero de
animales que supuestamente eran de su propiedad”*.

En mayo de 2012, obran correo electrénicos cruzados entre la CC Mercantil, el
abogado del sefior Dario Tirado, y GEOCAPITAL S.A. para liquidar el subyacente. Como
se ha anotado, el mandante tiene la posicion de no pagar ningun remanente luego de

» Actas 41 y 42 del 30 de enero y 28 de febrero respectivamente del comité de riesgos de Geocapital
S.A.y actas 111 a 113 de la junta directiva. (Cuaderno No. 5 Folios 257-258 y 305-307)

" Acta No. 43 del 29 de marzo de 2012 del comité de riesgos de Geocapital S.A. (Cuaderno No. 5 Folio
256).
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entregado el ganado. De acuerdo con acta del comité de riesgos del 30 de mayo de
2012, después de realizado el inventario total se encontrd un total de 498 animales.

Finalmente, tal y como se evidencid previamente en el andlisis de las operaciones
celebradas por cuenta del mandante Agropecuaria Sebastopol, se efectué un acuerdo
con la aseguradora Seguros Cdondor para que pagara el 60% de las operaciones
incumplidas por Agropecuaria Sebastopol y Dario Tirado.

De todo lo anterior, si bien se evidencian nuevamente constantes gestiones por parte
de la sociedad comisionista durante la ejecucion de las operaciones y de manera
posterior a presentado el incumplimiento, efectuando un constante acompafiamiento
a la CC Mercantil para efectos de recuperar los recursos de las operaciones
incumplidas; también existen ciertas circunstancias que conllevan a deducir que desde
un principio se trataba de un mandante que podria presentar inconvenientes. En
efecto, el simple hecho de que el ganado no haya podido ser marcado en su totalidad
es una situacion que evidencia el riesgo que a la postre se concretd, y es que
presentado el incumplimiento no se pudiese identificar la totalidad del subyacente que
respaldaba la operacion.

Ahora bien, lo anterior no desdibuja el hecho de que de las pruebas documentales
obrantes en el expediente, se evidencia la diligencia desplegada por la sociedad
comisionista, lo cual nuevamente atenla en gran medida la responsabilidad
disciplinaria que le cabe.

7.5. De la responsabilidad disciplinaria de GEOCAPITAL S.A., normas vulneradas y
concepto de la violacion.

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 y 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.

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 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
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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 Codigo 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 quien celebra la operacidn
en el marco del mercado administrado por la Bolsa, si no realiza un adecuado analisis
de riesgos sobre su cliente y sobre la negociacidon 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 Operacion 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, deberdn 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
Decisidon atenuan la responsabilidad disciplinaria de la sociedad comisionista toda vez
que se evidencia diligencia, debida asesoria y diversas gestiones desplegadas con
responsabilidad, no exonera de responsabilidad toda vez que tal y como se menciono,
la obligacidon de recompra se encuentra en cabeza de la sociedad comisionista y no es
posible en el escenario de la Bolsa alegar la falta de provision de fondos, asi, en el caso
concreto no cumplidé con su obligacidon sin existir causal que pueda constituirse en un
factor eximente de responsabilidad.

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 toda vez
que, el incumplimiento de esta obligacién genera ademds un riesgo en cabeza de la
CRC Mercantil quien tendrd que salir a honrar las operaciones el dia de su vencimiento,
lo cual puede eventualmente afectar su liquidez. En el caso concreto nos encontramos
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ante incumplimientos que sumaban un total de $ 4.425.216.601, en donde si bien
hubo unos pagos efectuados por la sociedad comisionista los cuales seran tenidos en
cuenta para efectos de graduacion la sancién, afectan a la entidad que actia como
contraparte.

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 comisién, le son
aplicables.

La obligaciéon de recompra se encuentra especificamente establecida en el articulo 11
de la Resolucion 001 del 2008 y en el numeral 4 del articulo 6 de la Resolucién 002 de
2008 que establecen:

“Articulo  11°. Obligaciones del mandante vendedor y de la sociedad comisionista
miembro de la BNA S.A%: por conducto de la cual actia. Ademds de las obligaciones de
custodia, engorde y de recompra, propias de la operacion CGT celebrada a través de la
BNA® S.A., la sociedad comisionista que actia por cuenta del mandante vendedor adquiere
las siguientes obligaciones especiales {(...)”

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 obligacidon en ninguna de las
51 operaciones de contratos a término bajo estudio y por lo tanto vulnerd la
disposicidn contenida en el numeral 6 del articulo 2.11.1.8.1. del Decreto 2555 de 2010
que establece la obligacion 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™’.

% Entiéndase BMC
% Entiéndase BMC
°” 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
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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”®:

“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 GEOCAPITAL S.A., la Sala de Decisién No. 13 de la Camara
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 obligacion que surge de la celebracion de una
negociacion en este mercado en virtud del contrato de comisidn, esto es, el

agropecuarios, agroindustriales o de otros commaodities, 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. {(...)”

% 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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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.

VIll. GRADUACION DE LA SANCION

La Sala de Decision No. 13 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 y la infraccion, las
modalidades y circunstancias de la falta, los antecedentes del investigado, la
dimension del dafo o peligro para la confianza del publico en los mercados
administrados por la Bolsa y las demas circunstancias que considere pertinentes.

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 genera un gran impacto
en el mercado ya que se trata de incumplimientos de gran magnitud que suman un
total de $4.425.216.601; situacién que conlleva una afectacion reputacional para el
mercado. Adicionalmente, el riesgo de liquidez en el que se pone a la entidad que
actua como contraparte de las operaciones esto es la entonces CRC Mercantil es
altisimo, toda vez que en el caso concreto esta entidad honrd las obligaciones de pago
gue se encontraban en cabeza de la sociedad comisionista, en la fecha sefialada para el
pago, afectandose su patrimonio en el valor sefialado. A lo anterior se suma que aun
queda saldo pendiente de pago.

En esta linea se debe anotar 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 mercado un incumplimiento de una operaciéon 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, determinaran la gravedad de dicha afectacidn.

En el caso concreto se evidencian diferentes circunstancias que atendan en gran
medida la conducta.
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En efecto, en todas las operaciones estudiadas se evidencian innumerables gestiones
por parte de la sociedad comisionista durante la ejecucion de las operaciones y luego
de presentado el incumplimiento para efectos de mitigar el impacto del dafio que un
incumplimiento causa y procurando evitar de manera activa la propagacién de los
perjuicios. Es asi como se evidencia una conducta proactiva por parte de la sociedad
comisionista.

Igualmente se evidencian los analisis previos efectuados, un permanente seguimiento
del cliente y la operacion, asi como un constante monitoreo y control por parte de los
organos correspondientes al interior de la sociedad comisionista.

De otra parte, debe tenerse en cuenta que tal y como lo sefialé la sociedad en sus
descargos “sobre las operaciones incumplidas de los mandantes Dario Tirado y Agropecuaria
Sebastopol, Geocapital pagd con sus propios recursos la suma de cuatrocientos sesenta y cinco
millones doscientos ochenta mil ciento ochenta pesos”, situacion que refleja una intencion
de cumplimiento y un reconocimiento de sus obligaciones en el mercado.

De otra parte, revisados los antecedentes disciplinarios de la sociedad comisionista
GEOCAPITAL S.A., se encuentra que no presenta antecedentes sobre conductas
similares.

Asi las cosas, la Sala analiza en conjunto los incumplimientos relacionados con las
obligaciones referidas a operaciones sobre contratos ganaderos a término, teniendo
en cuenta para el efecto, todas las circunstancias atenuantes y agravantes de la
conducta e impone una sancién pecuniaria en relacion con todas ellas.

De esta forma, ponderando los elementos de graduacidon de la sancidn, teniendo en
cuenta que la sociedad comisionista no presenta antecedentes sobre conductas
similares 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 Decisién No. 13 de la
Camara Disciplinaria decide imponer una sancion de MULTA DE TRES (3) SALARIOS
MINIMOS LEGALES MENSUALES VIGENTES por el incumplimiento de las obligaciones
en cabeza de la sociedad comisionista GEOCAPITAL S.A. en las operaciones sobre
contratos ganaderos a término estudiadas.

IX. RESUELVE

ARTICULO PRIMERO: Sancionar disciplinariamente al miembro comisionista de la BMC
Bolsa Mercantil de Colombia S.A. GEOCAPITAL S.A., con MULTA DE TRES (3) SALARIOS
MINIMOS LEGALES MENSUALES VIGENTES, por el incumplimiento en la recompra de
operaciones financieras, por las consideraciones plasmadas en la parte motiva de la
presente Resolucion.
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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 consignacion 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 consignacion 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, GEOCAPITAL 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 apelacién 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 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 QUINTO: Comunicar a la Superintendencia Financiera de Colombia y a la
Vicepresidencia Secretaria General de la BMC Bolsa Mercantil de Colombia S.A. el
contenido de esta Resolucion para lo de su competencia, una vez ésta se encuentre en
firme.

Dada en Bogotd D.C., a los tres (3) dias del mes de diciembre de 2012
NOTIFIQUESE Y CUMPLASE

(original firmado) (original firmado)
LUIS CARLOS ARANGO SORZANO ISABELLA BERNAL MAZUERA
Presidente Secretaria
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