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BMC BOLSA MERCANTIL DE COLOMBIA S.A.
CAMARA DISCIPLINARIA

SALA DE DECISION No. 9 DE LA CAMARA DISCIPLINARIA DE LA
BMC BOLSA MERCANTIL DE COLOMBIA S.A.

RESOLUCION No. 150
(17 DE MAYO DE 2011)

POR MEDIO DE LA CUAL SE DECIDE UNA INVESTIGACION DISCIPLINARIA

La Sala de Decision No. 9 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 Operacidon 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
enero de 2011, radicé en la Secretaria de la Cadmara 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 LLANOBOLSA S.A.

La Secretaria de la Cdmara Disciplinaria, en cumplimiento de lo dispuesto en el articulo
2.3.2.1 del Reglamento de Funcionamiento y Operacién de la Bolsa y en desarrollo de
la metodologia establecida en el Reglamento Interno de la Cadmara Disciplinaria,
procedid a conformar la Sala de Decisién No. 9 la cual quedd integrada por los
doctores Reinaldo Vasquez, Jaime Arias Molina y Juan Carlos Cardozo, quienes
conocieron del respectivo proceso disciplinario hasta su culminacion.

En sesién No. 199 del 31 de enero de 2011, la Sala de Decisién No. 9 encontrdé que se
cumplieron los requisitos establecidos en el Reglamento de Funcionamiento vy
Operacién de la Bolsa para la formulacién del pliego de cargos y por tanto, mediante
Resolucién 137 de 2011 admitié el pliego de cargos presentado por el Jefe del Area de
Seguimiento y ordend el correspondiente traslado.

La sociedad comisionista LLANOBOLSA S.A., mediante comunicacién LLB-0057/11
radicada en la Bolsa el 16 de febrero de 2011, solicitd audiencia verbal para la
presentacion de los descargos, la cual se efectud en sesién 211 del 23 de marzo de
2011.

Pagina 1 de 33
Exp. 040-2011
Sala de Decisién No. 9
Sesion 222 del 17 de mayo de 2011



=i Calle 113 # 7 —21 Torre A Piso 15

: ] : p Edificio Teleport Business Park
PBX 6292529 FAX: 6292529 Ext. 165

Bogota D.C.

|| E m.c J ] www.bolsamercantil.com.co

En sesion 217 del 15 de abril de 2011, la Sala de Decisién No. 9, estudid los descargos
presentados, las pruebas allegadas y los demds documentos que obran en el
expediente, y sesidon 222 del 17 de mayo de 2011 se aprueba el presente fallo.

Il DE LA COMPETENCIA DE LA CAMARA DISCIPLINARIA

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 2.1.2.1 del Libro Il del Reglamento de
Funcionamiento y Operacion de la Bolsa., la CAmara 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 Decisién No. 9 de la Cdmara Disciplinaria de
la Bolsa procede a pronunciarse sobre el caso objeto de la presente investigacion.

1. DE LAS PRUEBAS QUE OBRAN EN EL EXPEDIENTE

La Sala de Decision para efectos de la valoracion de las conductas sobre las cuales se
admitieron cargos mediante Resolucion de Admisién 137 de 2011, estudid las pruebas
obrantes en el expediente original remitido por el Area de Seguimiento en dos
cuadernos con un total de 832 folios, asi como las entregadas en audiencia de
descargos junto con el escrito presentado, obrantes a folios 057 a 078 y las remitidas
por el investigado después de la misma, obrantes a folios 101 a 109; ademas de las
allegadas mediante comunicacién LLB-0254/11 del 2 de mayo de 2011, obrantes a
folios 111 a 118 del Cuaderno No. 3 del expediente.

V. INCUMPLIMIENTO EN LA ENTREGA OPORTUNA DEL PRODUCTO EN LA
OPERACION DE FiSICO NO. 7848793

4.1. HECHOS

4.1.1. La sociedad comisionista LLANOBOLSA S.A. celebré en calidad de
comisionista vendedor la operacion forward simple No. 7848793, el 21
de agosto de 2008 para la entrega de 300 cerdos de ceba entre 95 y 100
Kilos de peso, pactando fechas de entrega entre los dias 27 de agosto de
2008 y 29 de octubre del mismo ano, con la sociedad comisionista
Mercancias y Valores S.A., como contraparte®.

4.1.2. Mediante comunicacion del 18 de septiembre de 2008, la sociedad
comisionista Mercancias y Valores S.A., solicita la declaratoria de
incumplimiento parcial en la entrega de 337.5 kilos de cerdos
programada para el 3 de septiembre de 2008 y en la entrega de 3000
kilos programada para el 17 de septiembre de 20082,

! Comprobante de negociacidn operacién No.7848793 (Cuaderno No. 1 Folio 130) y Detalle impresion
SIB (Cuaderno No. 1 Folio 126)
? Cuaderno No. 1 Folio 120
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4.1.3. La administracién de la Bolsa mediante comunicacién PSD- 297 del 22
de septiembre de 2008, declara el incumplimiento en la entrega parcial
de 3.337 kilos®.

4.1.4. Mediante comunicacion del 26 de septiembre de 2008, la sociedad
comisionista compradora Mercancias y Valores S.A., contraparte de la
operacion, solicita declarar el incumplimiento parcial en la entrega de
3000 kilos Cerdos Ceba programada para el dia 24 de septiembre de
2008°.

4.1.5. La administracién de la Bolsa mediante comunicacion PSD-305 del 29 de
septiembre de 20085, declara el incumplimiento en la entrega parcial de
3000 kilos de cerdos de ceba®.

4.2. SOLICITUD FORMAL DE EXPLICACIONES

El Area de Seguimiento solicitd explicaciones formales por el incumplimiento en la
entrega del producto en la operaciéon No. 7848793, mediante ASI-185-10 del 30 de
junio de 2010, considerando que la sociedad comisionista con la conducta asumida
podria haber vulnerado el los numerales 6, 8, 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 y Operacién de la Bolsa, lo que configuraria la
conducta objeto de investigacidon y sancién prevista en el numeral 13 del articulo
2.2.2.1. del Libro Il del Reglamento de Funcionamiento y Operacidn de la Bolsa.

4.3. EXPLICACIONES FORMALES

Explica la sociedad comisionista respecto de la operacién No. 7848793, que fueron
cumplidas las tres primeras entregas con un peso por debajo a los 95 kilos exigidos en
las fichas técnicas. Lo anterior ocurre segin manifiesta la sociedad comisionista por un
modificacidon en el concentrado que se venia suministrando a los animales. “A raiz de
un problema presentado en la granja, debido a un cambio en la formulacion del concentrado
que se venia suministrando a los porcinos, se produjo un desbalance que se reflejé en que los
animales no ganaran el peso necesario, acorde con histdrico alcanzado, y por ende por debajo
del peso exigido en la negociacién, como lo muestran las entregas anteriormente descritas”.

Afirma que intentaron conseguir animales con el peso exigido lo cual no fue posible.
Por lo anterior sefala que fue declarado el incumplimiento y se acudid al organismo
arbitral, logrando llegar a un acuerdo. Asegura que el acuerdo logrado fue cumplido.

* Cuaderno No. 1 Folios 121-122
* cuaderno No. 1 Folio 131

* Cuaderno No. 1 Folio 132-133
® Cuaderno No. 1 Folio 132-133
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De otra parte menciona: “Una vez mds, reiteramos a ustedes, nuestra posicion frente
a las condiciones inequitativas en estas operaciones para el Comitente Vendedor, pues
mientras las solicitudes de declaratoria de incumplimiento en la entrega son
puntualmente atendidas, las generadas por mora en el pago de las entregas parciales,
segun los términos pactados en el comprobante de negociacion, no tienen cabida, y ni
siquiera merecen respuesta alguna por parte de la BMC. (Anexo 127”).

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

Se refiere a las condiciones de la negociacién, y el acuerdo logrado ante la Cdmara
Arbitral sefialando al respecto que:

“(...) el Organo Arbitral de la BMC tiene como funcién principal solucionar los conflictos que
se deriven del incumplimiento que se haya certificado respecto de las negociaciones que las
sociedades comisionistas hayan celebrado en el escenario de la Bolsa, arreglos que deben
celebrar las partes directamente y tiene un cardcter indemnizatorio, por tanto, los arreglos
alli dispuestos o convenidos, en manera alguna implican o pueden constituirse en
aceptacion de la modificacion a las condiciones de negociacion pactadas de las operaciones
celebradas a través del recinto bursdtil, razén por la cual las partes no le pueden dar a
dichos arreglos un cardcter que no le corresponde, como lo es el de legitimar las reformas
extempordneas que deseen establecer para dar cumplimiento final a una operacion que ya
ha sido incumplida en Bolsa, con desconocimiento de los preceptos del Reglamento”.

De acuerdo con lo anterior afirma que el acuerdo llegado por las partes en sede
arbitral no tiene los efectos de una modificacién al tenor del articulo 75 del
Reglamento de Funcionamiento y Operacion de la Bolsa.

Posteriormente realiza un analisis del cumplimiento de las condiciones de Ia
negociacion pactada en la Rueda de Negocios y por tanto de las entregas
efectivamente realizadas, concluyendo que: “las entregas del producto correspondiente a
la operacion No. 7848793 no fueron realizadas en las fechas pactadas para el efecto (del 27 de
agosto al 29 de octubre de 2008). De igual manera, se concluye que la cantidad de kilos por
semoviente no corresponde al monto exacto de kilos negociados en rueda, vale decir, 95 a 100
kilos por cerdo”.

No obstante lo anterior, y bajo la aplicacidn del margen de tolerancia manifiesta: “si
bien es claro que la sociedad comisionista incumplid en las entregas parciales realizadas en
ejecucion de la operacion en glosa, también lo es que la misma, en efecto, dio cumplimiento
total a la entrega de los productos objeto de la operacion, al suministrar 26.450 kilos
equivalentes a 299 semovientes”.

De acuerdo con lo anterior, se elevan cargos por la entrega extemporanea del
producto, mds no por la no entrega total del mismo. En efecto, manifiesta el drea de
seguimiento: “Como corolario de lo expuesto, no obstante haberse dado cumplimiento en la
entrega de los subyacentes de la operacion, atendiendo al margen de tolerancia pactado; dicho
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cumplimiento se realizé de manera extempordnea siendo la ultima entrega realizada el 12 de
diciembre de 2008, 6 semanas después de la fecha final pactada en rueda para el efecto, razén
por la cual el Despacho considera procedente elevar cargos por éste hecho”.

Por lo anterior se imputan cargos por la vulneracion de las siguientes disposiciones
reglamentarias: “articulo 29, numerales 6, 8, y 11 del otrora Decreto 1511 de 2006; los
numerales 1, 2, 6 y 7 del articulo 1.6.5.1. del Libro | del Reglamento de Funcionamiento y
Operacion de la Bolsa Mercantil de Colombia y el numeral 13 del articulo 2.2.2.1. del Libro Il del
mismo corpus normativo, asi como, los preceptos del numeral 3.11.1 del Boletin Instructivo No.
09 de febrero 19 de 2007 de la CRC Mercantil en lo que se refiere al incumplimiento final de las
operaciones en cuanto a entrega oportuno del producto y a la total atencion a las condiciones
de negociacion pactadas en Bolsa”.

4.5. DESCARGOS PRESENTADOS POR LA SOCIEDAD COMISIONISTA
LLANOBOLSA S.A.

La sociedad comisionista LLANOBOLSA S.A., rindié audiencia de descargos y presenté
un escrito dentro de la misma, mediante comunicacion LLB-0133 del 23 de marzo de
2011.

En relacidon con la operacién No. 7848793, destaca nuevamente la trayectoria del
mandante y explica asi mismo la situacién presentada y la comparecencia ante el
organo arbitral. Agrega lo siguiente: “recibimos con absoluta extrafieza lo conceptuado por
el Area de Seqguimiento en el sentido de desconocer la actuacion de este drgano arbitral, que
creemos, coadyuva en la busqueda de soluciones que permitan dar cumplimiento a los
compromisos adquiridos y en nuestro caso, a lograr que se finalizara la negociacion, lo cual no
hubiera sido posible de no mediar esta intervencién”. Asi, concluye que el incumplimiento
se derivod por “la negativa por parte del Mandante Comprador, a recibir los cerdos por debajo
del peso pactado en la negociacion”.

Asi mismo, tal y como se sefialé previamente, la representante legal de la sociedad
comisionista investigada, presentd descargos de manera verbal, en sesién 211 del 23
de marzo de 2011.

Se refiere en primer lugar a la trayectoria de la sociedad comisionista sefalando que
ha actuado siempre con profesionalismo. Acto seguido se refiere al mandante y a la
decisidn de celebrar la operacidn con el mismo. Asi explica la situacién presentada en
los siguientes términos:

Ellos parece que en esos dias habian hecho un cambio como de régimen alimenticio de
concentrado a sus cerdos y llevaron a cabo 3 entregas con un peso inferior al establecido;
pronunciamiento que entonces el mandante comprador adujo y que no recibia mds cerdos
en esas condiciones.
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A sabiendas de ello entonces, nuestro mandante dejo de entregar los cerdos porque él no
alcanzaban el peso porque la condicion misma del concentrado habian remplazado todo el
peso que debieran alcanzar los cerdos.

Fue una coyuntura dificil. Yo, inclusive estoy solicitando a uno de mis mandantes (otro de
cerdos PAS Ltda., que también honrd con mucha altura sus compromisos y que también ya
se desmontd) para haber si él entregaba esos cerdos, porque la busqueda de uno es: uno
hace negociaciones para cumplirlas y no para emprenderlas ni para incumplirlas.

Entonces hice eso pero a la fecha no me llegé o es decir, yo la solicité telefonica en esa
fecha, él se acuerda que lo hice, y lo que me tiene que corroborar que efectivamente yo
estuve buscando esos cerdos.

En aras de cumplir, entonces convocamos a los dos mandantes tanto Mercancias como
LLANOBOLSA comprador y vendedor y fuimos a Camara Arbitral. En la imposicion se volvid a
decir que los pesos de los cerdos no estaban dentro de los requerimientos, de la exigencia,
del mandante; pero ahi ya en la Camara Arbitral si el sefior aceptd previo la crisis que se
venia del cerdo y que no habia cerdo, en que entonces él recibia los cerdos. Y fue como asi,
asi como tuvimos que cumplir extempordneamente.

Agrega nuevamente que el acuerdo en Camara Arbitral fue cumplido y se refiere a
inconvenientes presentados con el pago de la operacion.

4.6. CONSIDERACIONES DE LA SALA

4.6.1. De la situacidn presentada y responsabilidad disciplinaria de la
sociedad comisionista.

Se encuentra suficientemente probado en el expediente que la sociedad comisionista
LLANOBOLSA S.A. celebré en calidad comisionista vendedor la operaciéon forward
simple No. 7848793, el 21 de agosto de 2008 para la entrega de 300 cerdos de ceba
entre 95 y 100 Kilos de peso, pactando fechas de entrega entre los dias 27 de agosto
de 2008 y 29 de octubre del mismo afio, con la sociedad comisionista Mercancias y
Valores S.A., como contraparte. Asi mismo, se encuentra probado que las primeras
entregas de la operacidon no se efectuaron de acuerdo a las condiciones pactadas.

En efecto, en el mandato de compra sin representacién para la compra en el mercado
abierto de la Bolsa, celebrado entre la sociedad comisionista Mercancias y Valores S.A.,
establece claramente que en su cldusula segunda la cantidad y calidad del subyacente
a comprar, en los siguientes términos: “300 cerdos en pie de cinco y seis meses de edad
entre 95 y 100 kilos peso en frigorifico. Cruce de razas. Macho Reproductor PIETRAN 50% y/o
manejo casa genética reconocida, se acepta una tolerancia en cantidad que no supere el 10% a

opcién del comprador”.” Sin embargo, tal y como se desprende de las pruebas que se

’ Cuaderno No. 1 Folios 128-129
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analizardn y de las explicaciones presentadas por la sociedad comisionista, los cerdos
entregados no cumplian con el peso pactado.

Asi, tenemos que el 5 de septiembre de 2008, LLANOBOLSA S.A. remite a Mercancias y
Valores S.A. la factura No. 008 por valor de $12.152.250 correspondiente a la entrega
del 27 de agosto de 2008 asi como la factura No. 009 por valor de $13.179.375.
correspondiente a la entrega del 3 de septiembre de 2008. En el comprobante de
pesaje correspondiente a la factura No. 008 se evidencia que los cerdos no cumplian
con los kilogramos pactados®.

Asi mismo, obra en el expediente comunicacion del 11 de septiembre de 2008, por la
cual LLANOBOLSA S.A. remite a Mercancias y Valores S.A., la factura No. 0010 por
$13.142.250 correspondiente a la tercera entrega efectuada el 10 de septiembre de
2008. También se evidencia en el comprobante de pesaje que los cerdos no cumplian
con los kilogramos pactados’.

De acuerdo con lo anterior, se declaran incumplimientos parciales en |la operacién tal y
como se explicd en el acapite de los hechos™.

En efecto, lo anterior es corroborado por la sociedad comisionista en sus explicaciones
formales, al sefalar que en las tres primeras entregas no se entregd con el peso
requerido, debido al cambio de alimentacién de los animales.

Asi mismo, en su escrito de defensa, muestra el siguiente cuadro, que se acompasa
con las pruebas obrantes en el expediente:

® cuaderno No. 2 Folios 588-592

® Cuaderno No. 2 Folios 585-587

0l respecto se pueden observar las siguientes pruebas: (i) Comunicacion del 18 de septiembre de 2008
(Cuaderno No. 1 Folio 120), por la cual Mercancias y Valores, solicita la declaratoria de incumplimiento
parcial en la entrega de 337.5 kilos de cerdos programada para el 3 de septiembre de 2008 y en la
entrega de 3000 kilos programada para el 17 de septiembre de 2008. (ii) Comunicacion PSD- 297 del 22
de septiembre de 2008, por la cual se declara el incumplimiento en la entrega parcial de 3.337 kilos
(Cuaderno No. 1 Folios 121-122). (iii) Comunicacion del 26 de septiembre de 2008, por la cual la
sociedad comisionista compradora Mercancias y Valores, contraparte de la operacion, solicita declarar
el incumplimiento parcial en la entrega de 3000 kilos Cerdos Ceba programada para el dia 24 de
septiembre de 2008 (Cuaderno No. 1 Folio 131). (iv) Comunicacion PSD-305 del 29 de septiembre de
2008, por la cual se declara el incumplimiento en la entrega parcial de 3000 kilos de cerdos de ceba
(Cuaderno No. 1 Folio 132-133). (v) Comunicacidn del 6 de octubre de 2008, por la cual Mercancias y
Valores, solicita la declaratoria de incumplimiento total de la operacién, pero sefiala unas fecha
erroneas de entrega. Al respecto el Dpto. de Operaciones de la Bolsa sefialé6 mediante comunicaciéon
D0-984 del 7 de octubre de 2008, que la solicitud de declaratoria no procedia por presentarse error en
las fechas estipuladas en la comunicacién. (Cuaderno No. 1 Folio 260). (vi) Comunicacion del 7 de
octubre de 2008'°, por la cual la sociedad comisionista compradora Mercancias y Valores solicita a la
Bolsa la declaratoria de incumplimiento total en las entregas semanales de 3000 kilos del producto
cerdos ceba programadas del 1 de octubre al 29 de octubre de 2008. (Cuaderno No. 1 Folio 261).
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Fecha No. Cantidad Peso . Cantidad

entrega Promedio Valor factura

s e Factura cerdos Kg
Frigorifico entrega Kg
27-ago-08 008 30 81.83 2.455 $ 12,152,250.00
3-sep-08 009 30 88.75 2.662.5 S 13,179,375.00
10-sep-08 010 30 88.5 2.655 S 13,142,250.00

De esta manera se encuentra suficientemente probado que las primeras entregas
objeto de la operacidn, no se realizaron con el peso exigido en la negociacién.

Teniendo en cuenta la situacidon presentada, las partes acuden al organismo arbitral
segln consta en Acta de Arreglo Directo No. 010 del 9 de octubre de 2008. La
investigada sefiala que del nimero de cerdos subyacente de la operacién, esto es 300
cerdos habia entregado 90 en tres entregas, asi mismo se refiere al problema de peso
de los animales. Por su parte la contraparte, Mercancias y Valores S.A. manifiesta que
entiende la situacién presentada, por lo que no solicita indemnizacién alguna pero
solicita la entrega urgente del producto. Las partes acuerdan: Entregar 210 cerdos con
peso minimo de 85 kg a partir del 22 de octubre en cantidad de 30 cerdos semanales
hasta el 6 de diciembre de 2008 y que el pago se realizaria conforme a lo establecido
en la negociacion.

En consecuencia, mediante comunicacion del 14 de octubre de 2008, la sociedad
comisionista Mercancias y Valores S.A., da alcance a comunicacién del 7 de octubre de
2008 por la cual solicito la declaratoria de incumplimiento de la operacidn, informando
a la Bolsa que haga caso omiso de dicho solicitud por cuanto las partes llegaron a un
acuerdo a través de la Camara Arbitral®2.

El acuerdo logrado por las partes, fue cumplido por parte de la punta vendedora, tal y
como se evidencia en las comunicaciones y facturas obrantes en el expediente® y

** Cuaderno No. 1 Folios 123-124

'2 cuaderno No. 1 Folio 264

Bl respecto obra la siguiente documentacién: (i) Comunicacién del 6 de noviembre de 2008, por la
cual la investigada remite a Mercancias y Valores, la factura No. 020 por valor de $ 12.810.600
correspondiente a la entrega del 22 de octubre de 2008, asi como la factura No. 021 por valor de $
12.837.825 correspondiente a la entrega que se realizé el 29 de octubre de 2008 (Cuaderno No. 2 Folios
580-584). (ii) Comunicacidn del 6 de noviembre de 200813, por la cual la investigada remite a Mercancias
y Valores, la factura No. 020 por valor de $ 12.810.600 correspondiente a la entrega del 22 de octubre
de 2008, asi como la factura No. 021 por valor de $ 12.837.825 correspondiente a la entrega que se
realizd el 29 de octubre de 2008 (Cuaderno No. 2 Folios 580-584). (iii) Comunicacién del 18 de
noviembre de 2008", por la cual Llanobolsa remite Mercancias y Valores factura 022 por valor de $
13.617.450 correspondiente a la entrega del 5 de noviembre de 2008 (Cuaderno No. 2 Folios 577-579).
(iv) Comunicacién del 21 de noviembre de 2008", por la cual Llanobolsa remite a Mercancias y Valores
factura No. 024 por valor de $ 13.132.350 correspondiente a la entrega de del 12 de noviembre de 2008
asi como la factura No. 024 por valor de $ 11.813.175 correspondiente a la entrega del 19 de noviembre
de 2008 (Cuaderno No. 2 Folios 572-576). (v) Comunicacién del 9 de diciembre de 2008%, por la cual
Llanobolsa remite a Mercancias y Valores factura 0606 por valor de $ 13.840.000 correspondiente a la
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como lo encontré probado asimismo el drea de seguimiento, al no elevar cargos por la
entrega total del producto.

Asi las cosas, encuentra la Sala que si bien es claro que se presenta un incumplimiento
toda vez que la punta vendedora no cumplié con las condiciones pactadas al momento
de celebracién de la operacion, es claro que finalmente se entregd el producto
negociado y en este sentido se logré dar un término adecuado a la negociacion.

Por lo anterior se logra probar que la sociedad comisionista, a pesar de la circunstancia
presentada, efectud gestiones para solventar el incumplimiento y dar un feliz término
a la negociacién. De hecho, intentd conseguir el producto con otros clientes para dar
cumplimiento cabal a la operacién. Al respecto obra en el expediente comunicacion
del representante legal de la sociedad PAS Productora de Alimentos & Servicios en
donde certifica que: “a finales de septiembre de 2008 la firma comisionista Llanobolsa S.A.
solicito (sic) a la entidad que represento la entrega en operacion de Fisicos Disponibles 210
cerdos con un peso de 95 kilos con entregas semanales de 30 de cerdos durante 7 semanas, a
la cual no nos pudimos comprometer por carencia del subyacente”™.

Es por lo anterior que en concepto de la Sala, la sociedad comisionista actud de una
forma diligente para intentar solucién a la situacion presentada y evitar un
incumplimiento mayor, logrando finalmente que la punta compradora recibiera el
producto negociado, aunque de forma extemporanea.

No obstante lo anterior se debe anotar que existe un incumplimiento ya que las
operaciones en el mercado bursatil se deben cumplir en los términos pactados y en
ese sentido no puede ser de recibo el argumento esgrimido en cuanto el
incumplimiento se derivé por “la negativa por parte del Mandante Comprador, a recibir los
cerdos por debajo del peso pactado en la negociacion”, ya que lo cierto es que el
incumplimiento se genera porque el vendedor no entregd el producto que se
comprometid a entregar en los términos pactados.

Asi, si bien es cierto que el arreglo directo es un mecanismo importante en el escenario
de la Bolsa para dirimir conflictos presentados frente a los incumplimientos de
operaciones y como lo sefala la investigada contribuye a encontrar soluciones frente a
inconvenientes presentados en las diferentes negociaciones realizadas en la Bolsa, no
es menos cierto que soélo tiene lugar precisamente cuando se ha presentado un
incumplimiento y en ese sentido, no puede enervar el mismo.

entrega del 3 de diciembre de 2008 (Cuaderno No. 2 Folios 569-571). (vi) Comunicacién del 12 de
diciembre de 2008", por la cual la investigada remite a Mercancias y Valores la factura No. 0607 por
valor de $ 14.350.000 correspondiente a la entrega del 10 de diciembre de 2008 (Cuaderno No. 2 Folios
566-568). (vii) Comunicacidon del 30 de diciembre de 2008%, por la cual la investigada informa a la
directora de la Camara Arbitral de la Bolsa, sobre el cumplimiento de la operacion No. 7848793 vy
relaciona las facturas y fechas de entrega y pago (Cuaderno No. 1 Folios 251-252).

' cuaderno No. 3 Folio 107
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En este sentido, se aclara que el hecho que se haya logrado el acuerdo y se haya
cumplido el mismo a cabalidad, si bien es tenido en cuenta para el andlisis de la
responsabilidad disciplinaria de la sociedad comisionista y demuestra una buena
gestién por parte de la misma, no implica que pueda exonerar de responsabilidad por
el incumplimiento de las normas legales y reglamentarias aplicables. En efecto, si bien
es cierto que se trata de acuerdo legitimo y que debe cumplirse de forma estricta, no
es menos cierto que proceden a partir de un incumplimiento. Lo anterior teniendo en
cuenta que esta figura encuentra su razén de ser en el hecho de disminuir la afectacidn
patrimonial de aquel a quien le ha sido incumplida una operacién celebrada en Bolsa,
pero en ningln momento podria constituirse en un mecanismo para enervar dicho
incumplimiento. Es asi, como un acuerdo de arreglo directo de ninguna manera tiene
la facultad de modificar los términos establecidos en la negociacién para el
cumplimiento de las operaciones, ni de aplazar el cumplimiento de las mismas. Sin
embargo como se menciond, podrd tenerse como un atenuante de la conducta el
cumplimiento estricto del acuerdo ya que las obligaciones deben cumplirse aunque sea
de forma extemporanea, para ocasionar la menor afectacién posible a la contraparte.

En el caso concreto, evidencia la Sala de Decisién que no obstante la diligencia
desplegada para intentar solventar las situaciones presentadas, a la sociedad
comisionista le faltd precisién, prudencia y previsibilidad en los momentos de
celebracién de las operacidn, pues las entregas tal como se pactaron, comenzaban a
los ocho dias siguientes después de la negociacién, por lo cual es claro que no se
efectudé una verificacion por parte de la sociedad comisionista sobre el producto, el
peso del mismo para determinar si cumplia con las calidades pactadas. En efecto, si la
entrega del producto debia producirse desde el 27 de agosto de 2008, la sociedad
comisionista y mandante debian tener disponibilidad inmediata del producto en las
condiciones pactadas. De esta manera, era previsible el incumplimiento ya que al
parecer desde el momento de la celebracién de la operacidn, el producto no cumplia
con las calidades exigidas.

4.6.2. Normas vulneradas por la conducta de LLANOBOLSA S.A. y
concepto de la violacidn.

El incumplimiento en la entrega oportuna del producto y en las condiciones pactadas,
corresponde a un incumplimiento final de la operacién, tal y como se encuentra
definido en el numeral 3.11.1 del Boletin Instructivo 09 de 2007 de la CRC Mercantil.
Ahora, el numeral 1 del articulo 1.6.5.1 del Reglamento de Funcionamiento vy

Operacién establece como obligacion de los miembros de la Bolsa “Cumplir
estrictamente las obligaciones de cualquier género que contraigan con la Bolsa y con quienes

utilizan sus mecanismos de negociacion”. En el caso en estudio, no se atendié con esta
disposicion al incumplir con la obligacién de entrega acorde a las condiciones pactadas
al momento de la celebracion de la operacion. Adicionalmente, entiende esta Sala que
con el incumplimiento final de la operacion, desatiende lo previsto en el numeral 7° del
mismo articulo que prevé dentro del catdlogo de las obligaciones de los miembros
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“Cumplir estrictamente los contratos que celebren con sujecion a los términos pactados y a su
naturaleza, dentro del marco legal, consuetudinario y con respecto a su natural equilibrio. En
ningun caso serd admisible al momento del cumplimiento la excepcion de falta de provision de
fondos o la inexistencia del producto, documento o servicio negociado” y el numeral 2 de
esta disposicién que determina que los miembros deberan “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.”. En efecto, en el caso concreto,
independientemente de las circunstancias atenuantes de la responsabilidad
disciplinaria que se hayan podido identificar, lo cierto es que no se entregé el producto
pactado en la fecha establecida para el efecto, sin que haya una causal que pueda
eximir de responsabilidad por dicha conducta.

En efecto, celebrada la operacion en Bolsa, y acordados los términos de la negociacion,
éstos deben cumplirse de la forma como se pactaron. De la misma manera y por los
mismos motivos, la sociedad comisionista se encuentra vulnerando lo establecido en
los anteriores numerales 6 y 11 del articulo 29 del Decreto 1511 —hoy articulo
2.11.1.8.1 del Decreto 2555 de 2010- que establecen:

“Articulo 29. Obligaciones generales de los miembros. Los miembros de las bolsas de bienes
y productos agropecuarios, agroindustriales o de otros commodities, estardn sujetos a las
siguientes obligaciones {(...):

6.Pagar el precio de compra o hacer la entreqga 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. (Resaltado fuera del texto original)

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”.

De otra parte entiende la Sala que con la conducta adoptada la sociedad comisionista
vulnerd asi mismo la disposicion contenida el numeral 6° del articulo 1.6.5.1 del
Reglamento de Funcionamiento y Operacidn de la Bolsa, en concordancia con el
numeral 8° del articulo 29 del Decreto 1511 —hoy articulo 2.11.1.8.1 del Decreto 2555
de 2010-", que establece que serd obligacion de los miembros de la Bolsa: “Conducir
todos los negocios con lealtad, claridad, diligencia, buena fe, precision y especial

> Articulo 29. Obligaciones generales de los miembros. “8. Conducir todos los negocios con lealtad,
claridad, y precision, procurando la satisfaccion de los intereses de seguridad, honorabilidad y diligencia,
lo cual implica el sometimiento de su conducta a las diversas normas que reglamentan su actividad
profesional, ya provengan del Estado, de las mismas bolsas o constituyan parte de los sanos usos y
prdcticas del comercio o del mercado publico de valores”.
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responsabilidad”. Asi, el nivel de profesionalidad que se le exige al comisionista implica
que debe llevar sus negociaciones con la mayor claridad y precisién posibles. De esta
manera, al realizar una actividad dentro del mercado publico, es claro que deben
actuar con la diligencia propia de un profesional que actia en el mercado bursatil, toda
vez que se encuentra en juego la confianza y credibilidad depositada por el publico.

Por lo anterior, resulta claro que denota falta de precision, claridad y diligencia el no
realizar una revisiéon profunda de las fichas técnicas de negociacién y evaluar las
posibilidades de cumplimiento de la operacién en las condiciones de tiempo, modo y
lugar en que se pactaron esas operaciones, imprecision que no puede ocurrirle a
quienes deben tener un nivel de profesionalismo y experticia superior. En efecto, tal y
como se mencioné en las consideraciones de la Sala, era previsible el incumplimiento,
ya que todo indica, teniendo en cuenta que la primera entrega debia efectuarse a los
ocho dias siguientes a la celebracién de la operaciéon, que no se tenia el subyacente en
las calidades (peso) exigidas desde el momento de cantar la operaciéon en Rueda,
cuando practicamente ya debia tener disponibilidad del mismo por las fechas
pactadas.

No obstante lo anterior, se debe aclarar que en los momentos posteriores al
incumplimiento y en el desarrollo de la operaciéon hubo gestiones por parte de la
investigada que demuestran diligencia, como ha quedado probado en el proceso ya
qgue de la traza de las operaciones y las pruebas obrantes en el expediente se evidencia
qgue la sociedad comisionista realizd gestiones tendientes al cumplimiento de la
operacion.

De acuerdo con lo anterior si bien hay diligencia en la ejecucién y en el tratar de dar
cumplimiento a la operacidon y en el tratar de mitigar el impacto adverso que genera el
incumplimiento por la via de llevar el caso a cdmara arbitral y cumplir a cabalidad el
acuerdo logrado, lo que es claro es que en el estudio previo a la celebracién de la
operacion, no se analiza de forma adecuada la capacidad del mandante de dar
cumplimiento a las condiciones pactadas, aunque la razén de la disminucién en el peso
fuese el nuevo alimento de los animales, la sociedad comisionista debié dejarle claro a
su mandante que debia entregar el subyacente en las condiciones pactadas, esto es,
cumplir aquello a lo que se habia comprometido.

V. INCUMPLIMIENTO EN LA RECOMPRA DE OPERACIONES SOBRE
CONTRATOS A TERMINO

5.1. HECHOS
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realizd en calidad de

No Fecha Fecha
Tipo . ., M. Vendedor SCB Vendedora Valor Presente Valor Futuro Maxima
Operacion | celebracion

Recompra
CPT 8282932 07-Nov-08 Yaneth Morales LLANOBOLSA S.A. | $32,348,161 $ 34,006,000 23-feb-09
CPT 8311462 13-nov-08 Yaneth Morales LLANOBOLSA S.A. | $32,285,947 $ 34,006,000 02-mar-09
CPT 8345499 20-nov-08 Yaneth Morales LLANOBOLSAS.A. | $ 32,742,980 $ 34,447,000 05-mar-09
CAT 8665449 27-ene-09 POLLOSAN S.A. LLANOBOLSA S.A. | §279,954,841 $ 288,000,000 29-abr-09
CAT 8679870 29-ene-09 POLLOSAN S.A. LLANOBOLSA S.A. | $ 186,719,974 $ 192,000,000 30-abr-09
CAT 8679871 29-ene-09 POLLOSAN S.A. LLANOBOLSAS.A. | $ 186,699,103 $ 192,000,000 30-abr-09
CAT 9142630 04-may-09 POLLOSAN S.A. LLANOBOLSA S.A. | $ 323,143,323 $ 332,800,000 04-ago-09
CAT 9142642 04-may-09 POLLOSAN S.A. LLANOBOLSA S.A. | $161,571,662 $ 166,400,000 04-ago-09
CAT 9148223 05-may-09 POLLOSAN S.A. LLANOBOLSAS.A. | $80,821,776 $ 83,200,000 04-ago-09

5.1.2. Una vez llegada la fecha de recompra, la sociedad comisionista

LLANOBOLSA S.A. informé a la CRC Mercantil S.A. que dicho pago no se
iba a realizar. De acuerdo con lo anterior, la CRC Mercantil S.A. solicitd
para cada una de las operaciones celebradas, la declaratoria de
incumplimiento por parte de la administracién de la Bolsa, decretandose
dicho incumplimiento respecto de cada una de las operaciones
mencionadas.
VI. 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 Resolucién, mediante ASI
ASI-185-10 del 30 de junio de 2010, considerando que al haber incumplido
presuntamente su obligacién de recompra podria haber vulnerado los numerales 8, 11,
y 20 del articulo 29 del Decreto 1511 de 2006 —hoy Decreto 2555 de 2010-, los
numerales 2, 6, 7 y 29 del articulo 1.6.5.1. del Reglamento de Funcionamiento y
Operacién de la Bolsa, los numerales 13 y 21 del articulo 2.2.2.1 del mismo

16 Comprobantes de negociacién de las operaciones: (i) 8359752 (Cuaderno No. 1 Folio 012), (ii)
8416154 Cuaderno No. 1 Folio 022, (iii) 8454455 (Cuaderno No. 1 Folio 027), (iv) 8464004 (Cuaderno No.
1 Folio 032), (v) 8490211 (Cuaderno No. 1 Folio 038), (vi) 8558168 (Cuaderno No. 1 Folio 043), (vii)
8573945 (Cuaderno No. 1 Folio 049), (viii) 8582799 (Cuaderno No. 1 Folio 054), (ix) 8583656 (Cuaderno
No. 1 Folio 064), (x) 8632825 (Cuaderno No. 1 Folio 067), (xi) 8632826 (Cuaderno No. 1 Folio 073), (xii)
8651870 (Cuaderno No. 1 Folio 070), (xiii) 8644948 (Cuaderno No. 1 Folio 083), (xiv) 8651871 (Cuaderno
No. 1 Folio 089), (xv) 8651834 (Cuaderno No. 1 Folios 94-95), (xvi) 8684618 (Cuaderno No. 1 Folio 103),
(xvii) 8717715 (Cuaderno No. 1 Folio 110), (xviii) 8710179 (Cuaderno No. 1 Folio 114)
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Reglamento. Asi como el numeral 4 del articulo 6 de las Resoluciones 002 y 003 de
2008.

VIl.  EXPLICACIONES FORMALES

En lo que se refiere a las operaciones celebradas por cuenta de la mandante Yaneth
Morales, realiza en primer lugar una resefia del historial de operaciones CPT que la
misma ha realizado en la Bolsa, explicando que durante 4 afios mantuvo un
comportamiento normal de cumplimiento de sus obligaciones.

Posteriormente se refiere a una operacidon que no se encuentra siendo objeto de
investigacion, explicando “En la recompra de la operacién 8249700, con vencimiento el 16 de
febrero de 2009, por $34.286.000, previo llamado telefénico y después de varias llamadas el
dia del vencimiento, nos manifesté que ante la imposibilidad de consignar los recursos en
horario habil, los consignaria en horario extendido, razén por la cual Llanobolsa procedié a
efectuar transferencia a la CRCBNA, con recursos propios, con la consiguiente pérdida para
nuestra empresa”.

De acuerdo con lo anterior manifiesta: “Los siguientes tres (3) vencimientos, tras multiples
llamadas, que no contestd y después de ir al lugar de residencia, sin resultado alguno,
procedimos a solicitar las respectivas declaratorias de incumplimiento, sin que hasta la fecha
hayamos podido confrontarla para exigir su pago. Ante la no existencia del subyacente, como
se constato en el informe de visita, realizada por los funcionarios de la URO, Carlos Arturo
Romero Cdrdenas y Paula Tatiana Garavito, dichos siniestros fueron cubiertos por Seguros del
Estado”.

Agrega que no obstante esta situacion la sociedad comisionista “realiza un seguimiento
permanente en todos los aspectos relacionados con el desarrollo normal de los negocios,
prestando asesoria integral a nuestros clientes, realizando visitas técnicas a las granjas, con el
Unico objetivo de obtener los mejores resultados para estos y para el mercado que
atendemos”.

De otra parte en lo que se refiere a las operaciones celebradas por cuenta del
mandante Pollosan S.A., sefiala en primer lugar sobre las operaciones Nos. 8282932,
8311462 y 8345499 que se trata de un cliente con “mds de 18 afios de trayectoria en el
mercado avicola y con un impecable manejo de sus obligaciones”. En el mismo sentido
afirma que en cuatro afios de prestacion de los servicios por parte de la sociedad
comisionista, ha demostrado su “transparencia y responsabilidad frente a los compromisos
adquiridos”.

A continuacidn explica: “A raiz de la decisién por parte de Seguros del Estado de desmontar
la expedicion de pdlizas, la situacion para nuestro mandante se tornd dificil. Esta situacion la
pusimos de manifiesto, una vez fuimos informados por la aseguradora, en comunicacion
dirigida al mandante segun LLB-211/09 de abril 20 de 2009, (Anexo 13). Como existian
operaciones con vencimiento el 29 y 30 de abril, con ayuda del Agente de Seguros Multiriesgos,
conseguimos la expedicion de esta garantia con Aseguradora Colpatria y logramos cerrar las
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operaciones para honrar estas recompras el 4 y 5 de mayo, un dia habil siguiente al
vencimiento”.

Frente a las operaciones Nos. 9142630, 9142642 y 9148223 sefiala que “Para el
cumplimiento de estas obligaciones de recompra, el sector avicola afrontaba una de las mads
profundas crisis, que obviamente puso en situacion de iliquidez a la compaiiia y que la llevd a
solicitar reestructuracion de pasivos con varias entidades financieras”. Resalta que el
subyacente siempre estuvo a disposicion de la CRC Mercantil.

A continuacién explica:

Con la cooperacion de la CRCBMC, Pollosan, Banco Colpatria, unas de las entidades que
estaban en el proceso de reestructuracion de pasivos, y, Aseguradora Colpatria, después de
muchas reuniones y con el lleno de los requisitos exigidos por la entidad financiera, se logré
que a través de un plan de desmonte, la Aseguradora Colpatria se comprometiera en la
colocacion de las pdlizas requeridas para poder honrar las obligaciones incumplidas desde el
4y 5 de agosto por valor de 5582.400.000, mediante nuevas operaciones celebradas el 29
de octubre, mds intereses por mora causados del orden de $11.807.301, cubiertos por
nuestro mandante el 11 de noviembre de 2009.

Frente al tema de desmonte, este se ha venido cumpliendo al pie de la letra y es asi como en
la actualidad tenemos vigentes cuatro (4) contratos por de S (sic), con vencimiento el 29 de
los corrientes. Para esta fecha debemos quedar con los tres (3) contratos vigentes, y para la

siguiente recompra debemos cerrar solamente un (1) contrato.

De acuerdo con lo anterior sefiala que han procurado por todos los medios posibles el
cumplimiento de las obligaciones.

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

En lo que se refiere las operaciones Nos. 8282932, 8311462 y 8345499 celebradas por
cuenta de la mandante Yaneth Morales, se refiere a las condiciones de celebracién de
las operaciones y a las pruebas obrantes en el expediente que aluden a las mismas,
encontrando después de este andlisis que en efecto se presentd un incumplimiento en
la recompra en las fechas pactadas.

En relacidn con el argumento presentado por la investigada en cuanto a la pérdida de
contacto con su mandate, resalta el area de seguimiento que son las sociedades
comisionistas las obligadas al cumplimiento de las negociaciones celebradas en el
escenario bursatil.

Por otro lado seiiala que: “una vez realizado el andlisis de las operaciones celebradas en los
ultimos afios por la sociedad comisionista en ejecucion de mandato sin representacion
otorgado por la mandante Yaneth Morales, encuentra que en su gran mayoria las anteriores
operaciones fueron pagadas cumplidamente con dineros no provenientes del llamado “roll
over” o renovacion de operaciones, proceso que como es sabido se realiza para con el dinero
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recibido por las operaciones renovadas, honrar las operaciones primigenias. Situacion esta que
da cuenta de que, tal como lo afirmd la memorialista, la mandante siempre fue un cliente
cumplidor de las obligaciones contraidas en Bolsa y por tanto se hizo merecedora a su
confianza”. Asi mismo anota que se logra evidenciar que la sociedad comisionista
verificd la capacidad legal y econdmica de su mandante.

De otra parte menciona que no se encuentra probado dentro del expediente la no
existencia del subyacente objeto de las operaciones asi como tampoco “obra dentro del
expediente documento o cualquier otro medio probatorio que pueda corroborar los esfuerzos
que, al decir de la memorialista, fueron realizados para establecer comunicacion con su
mandante y, menos aun, para dar cumplimiento oportuno a la recompra de las obligaciones en
glosa”.

En lo que se refiere a las operaciones identificadas con los nimeros 8665449, 8679870,
8679871, 9142630, 9142642 y 9148223 celebradas por cuenta del mandante Pollosan
S.A., realiza en primer un analisis de las pruebas y condiciones de las operaciones Nos.
8665449, 8679870 y 8679871 considerando que en efecto se presentd en
incumplimiento de las mismas.

Sefiala respecto de los argumentos de la investigada lo siguiente: “(..) en punto al
argumento de la encartada tendiente a estibar el no pago de las operaciones en estudio en la
dificil situacion econémica de su mandante, asi como en los problemas presentados en la
consecucion de pdlizas, el Despacho reitera que del contrato de comision dimana con nitidez,
que es la sociedad comisionista la obligada al cumplimiento de las operaciones celebradas en
bolsa, por tanto, no le es dable oponer al cumplimiento de las mismas las dificiles condiciones
financieras de su mandante y, menos aun, los tropiezos encontrados en la consecucion de
pdlizas requeridas para renovar la operacion, toda vez que, la forma natural de honrar las
negociaciones celebradas en rueda de negocios es el pago de las mismas, no asi, la renovacion
de éstas con el fin de imputar al pago de las operaciones primigenias las resultas de la
celebracion de las nuevas operaciones”.

En este mismo sentido realiza precisiones sobre la figura del roll over considerando
que: “dista mucho de una debida asesoria el que la sociedad comisionista haya aconsejado a
su mandante honrar las operaciones No. 8665449, 8679870 y 8679871 con los importes
resultantes de la celebracion de nuevas operaciones, pues era deseable que la misma requiriera
de su cliente los recursos que la pusieran en la capacidad de cumplir con las obligaciones
asumidas en Bolsa o en su defecto, la realizacion de los semovientes afectos a las mismas para
con las resultas de la enajenacion de los mismos se hiciera efectivo el pago de las operaciones
en glosa”.

Continua explicando que las operaciones fueron cumplidas mediante la realizacién del
mencionado roll over, celebrando las operaciones identificadas con los numeros
9142630, 9142642 y 9148223. De acuerdo con lo anterior, se refiere a estas ultimas
operaciones determinando su incumplimiento mediante el analisis de las pruebas
obrantes en el expediente.
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Respecto de estas operaciones menciona: “gue las operaciones en andlisis fueron
celebradas en el mes de mayo de 2009, fecha para la cual el mandante ya se encontraba
adelantando un acuerdo de reestructuracion de pasivos con sus acreedores; situacion que
segun se colige de lo mencionado en escrito de defensa, era de conocimiento de la sociedad
comisionista, por lo que ésta, a sabiendas de que su cliente posiblemente no pudiese por las
circunstancias en que se encontraba, realizar con prontitud los bienes objeto de las
negociaciones de bolsa afectos a la misma, alterando asi el flujo de caja necesario para el pago
de las operaciones decidié tomar el riesgo y seguir actuando como su sociedad comisionista en
la celebracion de las operaciones en glosa”.

Posteriormente se refiere a la obligacion de cumplimiento de las operaciones en
cabeza de las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa, a la practica de
renovacion de operaciones haciendo precisiones al respecto y explica que: “la CRC
Mercantil suscribié el 19 de octubre de 2009 con las firmas comisionistas Llano Bolsa y
Agrobolsa el plan de desmonte de las operaciones incumplidas®’, aceptando como forma de
honrarlas el dinero recaudado por concepto de renovacion de las mismas, como se observa en
las operaciones No. 10091135, 10091136, 10091393, 10091391 y 10091391 celebradas en
rueda del 29 de octubre de 2009, con las cuales la sociedad comisionista Llano Bolsa realizo el
pago a las negociaciones en estudio”.

Finalmente menciona:

Por ultimo, si bien como lo afirmé la memorialista en su escrito de defensa, mediante LLB-
0617-09 del 27 de agosto de 2009 la sociedad comisionista Llano Bolsa S.A. recordd a la
otrora CRCBNA que los semovientes afectos a las operaciones se encontraban a su completa
disposicion para ser enajenados, para con las resultas de la venta llevar a cabo el pago total
de la obligacion; toda vez que, en estricto sentido, dichos semovientes constituyen la
garantia natural del pago de los contratos financieros celebrados en Bolsa, por lo que
naturalmente es con el dinero de la venta de los mismos que se garantiza la efectividad del
pago de las obligaciones derivadas de éstos.

Lo cierto es que no habiéndose cumplido las operaciones en las fechas previstas para ello, y
en la medida en que no se observa causal de exoneracidn alguna conforme a la ley, el
Despacho encuentra méritos suficientes para elevar cargos a la sociedad encartada por el
incumplimiento en la recompra de las operaciones de la referencia.

Asi las cosas eleva cargos por el incumplimiento en la recompra de las operaciones.

IX. DESCARGOS PRESENTADOS POR LA SOCIEDAD COMISIONISTA
LLANOBOLSA S.A.

En el escrito de descargos presentado por la sociedad comisionista LLANOBOLSA S.A.,
el 23 de marzo de 2011, Unicamente se refirié al incumplimiento en la recompra de las

7 Folios 525 a 529 cuaderno No.2
'8 Folio 412 cuaderno No.1
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operaciones Nos. 9142630, 9142642 y 9148223, sin embargo realiza anotaciones
generales respecto de su mandante Pollosan S.A., en los siguientes términos:

“En reiteradas ocasiones hemos manifestado que nuestro mandante no es resultado de la
casualidad, sino producto de un conocimiento previo dentro del contexto del sector al que
pertenece, dado por su trayectoria y comportamiento comercial durante mds de 18 afios de
experiencia. Prueba de ello se sustenta en el crecimiento de sus ventas netas que en 2005
fueron de 564.194 millones y en 2009, ascendieron a $90.890 millones, con variaciones
porcentuales del 12%, 19%, 8% y -1.17% respectivamente y su consecuente respuesta en el
cumplimiento de sus compromisos.

Sin embargo, Llanobolsa S.A. fue siempre, prudente en el nimero de contratos en exposicion
y nunca sobrepasé el 20% del total de encasetamiento vigente mes a mes por parte de
nuestro mandante, que en promedio era de 1.100.000 aves”.

Asi, continda refiriéndose al historial de su cliente y el cabal cumplimiento de sus
obligaciones, sefialando que la situacion objeto de investigacién se generod,
“exclusivamente por circunstancias transitorias que fueron superadas (...)".

De acuerdo con lo anterior se refiere a las situaciones coyunturales de la economia que
conllevaron a una falta de liquidez en cabeza del mandante, asi:

“a) El descenso en los precios de la carne de pollo al interior del pais como resultado del
rompimiento de relaciones comerciales con Venezuela, principal comprador, hecho notorio
que condujo a la crisis del sector avicola del pais.

b) La negativa por parte de las Aseguradora a expedir pdlizas para CAT, que desembocaron
en el circulo vicioso de que por no existir pdlizas no se podian asentar en Cdmara este tipo
de operaciones.

¢) La inoperancia de la Cdmara para disponer del subyacente, puesto a su disposicion desde
el dia siguiente del incumplimiento, ampliamente respaldado por una Carta de Retiro del
Producto, que por lo visto es una figura decorativa, porque en nuestro caso no operé, como
estd ampliamente demostrado. Pero como si lo anterior no fuese suficiente, Llanobolsa S.A.
hizo contactos con varios compradores del pollo en pie y puso a consideracion de la Cdmara,
por intermedio del doctor Julian Garcia, funcionario de este organismo, la cotizacion
adjunta, anexo No. 2, sin obtener respuesta alguna.

d) Pero quizd el mayor traumatismo lo ocasioné la decision unilateral, arbitraria e
inconsulta por parte de la Cdmara de desmontar estas operaciones, que por obvias razones
coyunturales no soporté nuestro mandante. Cabria aqui la siguiente reflexion: Acabar con
los instrumentos de apalancamiento de sectores productivos como el agropecuario y
agroindustrial que les permitia ser mds competitivos, va en contra de uno de los objetivos de
la BNA, como es coadyuvar al fortalecimiento de estos”.

Se refiere posteriormente al acuerdo de acreedores del mandante y la suscripcién del
plan de desmonte resaltando que “el desmonte total de sus posiciones terminé el 29 de julio
de 2010, seis (6) meses antes del vencimiento del plazo, fecha en que honrd la totalidad de sus
obligaciones para con la Cdmara y Bolsa y que demuestra plenamente que los incumplimientos
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presentados obedecieron a circunstancias coyunturales y no a una situacion de insolvencia
econdémica”. Explica la forma cémo se efectud el desmonte.

Igualmente en audiencia practicada por la Sala de Decisién, la representante legal de
LLANOBOLSA S.A., reiterd los argumentos esgrimidos en su escrito de descargos y
explica en detalle cada uno de ellos.

X. CONSIDERACIONES DE LA SALA

9.1. Del incumplimiento en la recompra y obligaciones de las sociedades
comisionistas miembros de la Bolsa en los contratos a término.

Los contratos a término de manera general, hacen parte del mercado financiero de la
Bolsa y son contratos estandarizados en cuanto a cantidad de producto y plazo para la
recompra del mismo. En el mercado de la Bolsa entre otros los siguientes tipos de
operaciones que versan sobre contratos a término a saber:

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

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

De acuerdo con las disposiciones citadas previamente, la obligacidon de recompra hace
parte esencial del contrato. Ahora bien, esta recompra debe realizarse en unos
términos pre-establecidos en el Reglamento, los cuales no son susceptibles de
modificacion. Asi para los CPT el plazo de recompra se encuentra establecido en 105
dias™ y para los CAT se determina un plazo méaximo de 90 dias°.

Ahora bien, esta 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 comisidn 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

1% Resolucién 002 de 2008. Articulo 3
%0 Resolucién 003 de 2008. Articulo 3

Pagina 19 de 33
Exp. 040-2011
Sala de Decisién No. 9
Sesion 222 del 17 de mayo de 2011



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

PBX 6292529 FAX: 6292529 Ext. 165
Bogota D.C.
www.bolsamercantil.com.co

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.

En efecto, para la realizacién de la operacidon se celebré un contrato de comisidn con
un cliente plenamente conocido por ellos y para el cual decidieron hacer los negocios
correspondientes y por tanto, es su obligacién verificar la capacidad de pago del
mandante. Lo anterior se encuentra reflejado en el articulo 3.3.1.1. del Reglamento de
Funcionamiento y Operacion de la BMC que establece lo siguiente: “Tipos de
operaciones (...) 2. Segun la forma de actuacion del miembro: (...) La operacion es en contrato
de comisién 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 actua en contrato de comision, verificar que su comitente tenga
capacidad legal y economica para realizar las operaciones que ordena y para constituir
garantias si fuere el caso”.

De esta manera, queda claro que la sociedad comisionista en el marco del mercado
administrado por la Bolsa, estd obligada a hacer un adecuado andlisis de riesgos sobre
su cliente y sobre la negociacidn en si misma, ya que sélo en cabeza de la sociedad
comisionista recae la obligacidon de cumplimiento que en el caso concreto consistia en
la recompra de la operacion. De hecho por lo anterior, el articulo 3.1.1.6. del
Reglamento de Funcionamiento y Operacién determina que: “Cada sociedad
comisionista miembro de la Bolsa, por el solo hecho de participar en cualquiera de los
mercados administrados por la misma, declara y acepta que las operaciones efectuadas por
ésta la obligan en los términos establecidos en el marco legal y reglamentario aplicable a su
actuacion. En particular, cuando actuen en desarrollo del contrato de comision, 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).

En el caso concreto, tal y como se desprende de las pruebas obrantes en el expediente,
la sociedad comisionista LLANOBOLSA S.A. no cumplidé con su obligacidon de recompra
en las fechas y términos pactados. En efecto, obran en el expediente las
comunicaciones enviadas por la sociedad comisionista LLANOBOLSA S.A. informando
sobre la no recompra el mismo dia que dicha obligacion debia cumplirse; las
comunicaciones de la CRC Mercantil solicitando la declaratoria de incumplimiento y las
certificaciones de incumplimiento emitidas por la Bolsa, pruebas que ya fueron
relacionadas en el acapite pertinente. Adicionalmente, la no recompra de las
operaciones es aceptada por la sociedad comisionista en sus escritos de defensa, en
los cuales sus argumentos se encuentran encaminados a justificar el incumplimiento y
no, a negar que el mismo se haya presentado.

Por lo anterior, probado como se encuentra el incumplimiento en la recompra por
parte de la sociedad comisionista LLANOBOLSA S.A., entrard la Sala a analizar los
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argumentos de defensa esgrimidos y las circunstancias presentadas para efectos de
determinar si tienen la facultad de eximir de responsabilidad a la sociedad comisionista
por el incumplimiento endilgado.

9.2. Del incumplimiento en la recompra de las operaciones Nos. 8282932,
8311462 y 8345499

Tal y como se menciondé en el acdpite de los hechos, la sociedad comisionista
LLANOBOLSA S.A. celebrd, en calidad de comisionista vendedor las operaciones Nos.
8282932, 8311462 y 8345499 por cuenta de su mandante Yaneth Morales, en el mes
de noviembre del afio 2008, teniendo que recomprarse por tanto las operaciones, en
el mes de febrero y marzo del aiio 2009, sin embargo como es sabido y quedd probado
en el expediente, dicha recompra no se efectud.

Al respecto la sociedad comisionista justifica dicho incumplimiento, en la imposibilidad
de contactar a la mandante y en circunstancias propias de la misma, que conllevaron a
gue no proveyera los fondos para que la sociedad comisionista efectuar el pago de la
operacion, lo cual como ya fue mencionado no puede ser oponible como excepcién al
cumplimiento de una operacidn bursatil. Sin embargo, resalta la sociedad comisionista
que efectud las gestiones previas de conocimiento del cliente y seguimiento del
mismo, resaltando que se trata de un cliente que tenia una trayectoria de
cumplimiento de sus obligaciones.

En efecto obra en el expediente Formato concepto viabilidad FAG del mandante
Yaneth Morales del 5 y11 de noviembre de 2008, en donde se menciona “Llanobolsa
S.A. viene trabajando desde hace 3 afios con la Doctora Yaneth Morales Torres y ha
demostrado responsabilidad” **. Asi mismo hace parte del expediente el Acta de Visita
Inspeccion Predios Porcicolas del 8 de septiembre de 2008 con concepto favorable? y
acta de visita del 20 de diciembre de 2008, también con concepto favorable®.

Sobre este punto es preciso resaltar igualmente lo evidenciado por el area de
seguimiento frente a la trayectoria del mandante de la investigada en los siguientes
términos:

“(...) una vez realizado el andlisis de las operaciones celebradas en los ultimos afios por la
sociedad comisionista en ejecucion de mandato sin representacion otorgado por la
mandante Yaneth Morales, encuentra que en su gran mayoria las anteriores operaciones
fueron pagadas cumplidamente con dineros no provenientes del llamado “roll over” o
renovacion de operaciones, proceso que como es sabido se realiza para con el dinero
recibido por las operaciones renovadas, honrar las operaciones primigenias. Situacion esta
que da cuenta de que, tal como lo afirmé la memorialista, la mandante siempre fue un

21 cuaderno No. 2 Folios 554-559
22 cuaderno No. 2 Folios 551-553
2 cuaderno No. 3 Folio 106
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cliente cumplidor de las obligaciones contraidas en Bolsa y por tanto se hizo merecedora a
su confianza”.

Asi las cosas, es claro para la Sala que la sociedad comisionista efectué de forma
diligente las gestiones previas a la celebracion de las operaciones, efectuando un
adecuado conocimiento de su cliente, analizando las condiciones y calidades del
subyacente afecto a las operaciones y las capacidades reales de cumplimiento. Asi
mismo, de la trayectoria de cumplimiento de la mandante se evidencia que la misma,
se encontraba suficientemente informada sobre la naturaleza, derechos y obligaciones
gue de las negociaciones de Bolsa emanaban y de la obligaciéon de cumplimiento.

Ahora bien, en lo que se refiere estrictamente al pago de la recompra, es claro que
esta situacién no puede tenerse como eximente de responsabilidad toda vez es el
comisionista quien tiene a su cargo la obligacidon de recompra y por tanto se hace
responsable de la capacidad de pago del mandante, lo cual implica que si el cliente no
gira los recursos, la sociedad comisionista debera cumplir la negociacién con sus
recursos propios ya que realizdé una operacion a nombre propio en donde las
obligaciones se encontraban en su propia cabeza.

En el caso concreto, si bien como se menciond se evidencia diligencia por parte de la
sociedad comisionista en los momentos previos a la operacién, no se evidencian las
mismas gestiones durante el desarrollo de la negociaciéon ni de forma posterior al
incumplimiento, pues no es posible que pierda contacto con su mandante y el hecho
de que siempre haya cumplido con sus obligaciones no es razdn para que no se realice
un seguimiento estricto y eficiente. En efecto, si bien la sociedad comisionista
menciona que no pagd las operaciones objeto de investigacion debido a que su
mandante no aparecié y adicionalmente y habia pagado previamente una operacion
con recursos propios sin que recibiera respuesta por parte de la cliente?®, esto no es de
ninguna manera excusa para incumplir con la obligacién de pago, toda vez que la
misma, como se ha dicho, se encuentra en cabeza de la sociedad comisionista, quien
podrd, posteriormente tomar acciones pertinentes en contra de su mandante que no
proveyo los recursos.

Las operaciones objeto de investigacidn fueron pagadas por la aseguradora, tal y como
se desprende de la comunicacidn OC-493 del 29 de abril de 2011, en donde la CRC
Mercantil informa que Seguros del Estado, el 5 de mayo de 2009, efectud los pagos de
las operaciones Nos. 8282932, 8311462 y 8345499, esto es mas o menos dos meses
después de la fecha maxima de recompra.

Asi las cosas encuentra la Sala que la sociedad comisionista LLANOBOLSA S.A. no
cumplié con su obligacién de recompra en las operaciones objeto de investigacidn, sin

** En efecto obra en el expediente certificacién de pago del valor de la recompra de la operacién CPT No.
8244977 por un valor de $34.286.000, expedida por la CRC Mercantil mediante comunicacién OC-700
del 6 de agosto de 2010. (Cuaderno No. 3 Folio 105).

Pagina 22 de 33
Exp. 040-2011
Sala de Decisién No. 9
Sesion 222 del 17 de mayo de 2011



2 L Calle 113 # 7 —21 Torre A Piso 15
. - : Edificio Teleport Business Park
PBX 6292529 FAX: 6292529 Ext. 165

Bogota D.C.

|| Emc JLL ] www.bolsamercantil.com.co

que exista causal alguna que pueda eximirla de responsabilidad, toda vez que la
dificultad de ubicar a un mandante no puede ser excusa para dar cumplimiento a sus
obligaciones legales y reglamentarias mdaxime cuando dichas obligaciones se
encuentran en cabeza de la sociedad comisionista.

9.3. Del incumplimiento en la recompra de las operaciones Nos. 8665449,
8679870, 8679871, 9142630, 9142642 y 9148223,

Teniendo en cuenta que todas estas operaciones fueron celebradas por cuenta del
mandante Pollosan S.A. y que las Ultimas tres operaciones identificadas con los
numeros 9142630, 9142642 y 9148223 son resultado de la renovacion de las
operaciones Nos. 8665449, 8679870 y 8679871; se presenta a continuacién la traza de
estas negociaciones y las circunstancias presentadas en el desarrolla de las mismas.

Asi tenemos que las operaciones Nos. 8665449, 8679870 y 8679871 tenian pactada
como fecha méxima de recompra los dias 29 y 30 de abril del afio 2009 y tal como se
pudo probar en el expediente, dicha recompra no fue efectuada en esos términos.

Al respecto, obra en el expediente comunicacién de LLANOBOLSA S.A. LLB0211/09 del
20 de abril de 2009, por la cual la solicita al mandante remitir informacién con destino
a las aseguradoras, debido a que éstas ultimas han efectuado nuevos requerimientos
toda vez que debido “a la coyuntura actual, han surgido, inquietudes dentro de los
aseguradores que respaldan las operaciones CAT (..)”. Resalta que en principio el
cumplimiento de estos requisitos haria viable la realizacién de nuevas operaciones®.

De acuerdo con lo anterior, y a los requisitos solicitados, la sociedad Pollosan S.A.
envia el dia 24 de abril de 2009, comunicacién informando que no se encuentran
“adportas de solicitar su inclusion en el régimen de insolvencia empresarial regulado por la Ley
1116 de 2006"26, asimismo remite una relacion de las aves encasetadas a la fecha,
certificando un total de pollo engorde de 1.619.953 unidades, discriminando edades e
indices de mortalidad®?’ y una relacién de sus principales clientes, composicién y edad
de cartera’®.

Finalmente, remite también el mandante, comunicacion en donde “reitera las
instrucciones contenidas en el formato CARTA DE RETIRO DEL PRODUCTO-AUTORIZACION
IRREVOCABLE DE RETIRO, que acomparia cada una de las operaciones realizadas y certifica que
sobre las aves cuya cantidad y localizacion en Granjas se detalla a continuacién, se han
realizado operaciones CAT y estdn disponibles para ser entregadas en caso de requerimiento
por parte de la CRCBNA (...)”. Detalla la ubicacién de 300.000 aves®.

%% cuaderno No. 1 Folio 413
%6 cuaderno No. 3 Folio 067
%’ cuaderno No. 3 Folio 066
?% cuaderno No. 3 Folio 063-065
%% cuaderno No. 3 Folio 062
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De acuerdo con lo anterior, tenemos que si bien las operaciones fueron incumplidas,
fueron otorgadas las correspondientes podlizas ya que fueron renovadas las
operaciones y pagada la recompra de forma extemporanea después de 4 y 5 dias
posteriores a su vencimiento.

Sin embargo, como se evidencié en el pliego de cargos presentado por el area de
seguimiento y como se deriva de las pruebas obrantes en el expediente, para la
renovacion de las operaciones fueron celebradas las operaciones identificadas con los
numeros 9142630, 9142642 y 9148223, las cuales debian recomprarse en el mes de
agosto del afio 2009.

En lo que se refiere a estas operaciones el 10 de agosto de 2009, Pollosan S.A. envia
comunicacion certificando la ubicacién de 140.000 pollos que respaldan las
operaciones Nos. 9142630, 9142642, y 9148223

De acuerdo con lo anterior, LLANOBOLSA S.A. mediante comunicaciéon LLB-0617/09
del 27 de agosto de 2009°, informa a la CRC Mercantil sobre el nimero de subyacente
con que cuentan las operaciones 9142630, 9142642, y 9148223.

Mediante comunicacién de este mismo dia, aunque recibida por la CRC Mercantil el 28
de agosto de 2009, la sociedad comisionista LLANOBOLSA S.A. solicita ejecutar las
garantias de las operaciones Nos. 9142630, 9142642, y 9148223 en los siguientes
términos:*

“(...) nos permitimos reiterar a ustedes que las operaciones en referencia, incumplidas por
parte de nuestro mandante Pollosan S.A., (...) cuentan con el subyacente de 140.000 pollos,
segun cartas de retiro a favor de la Cdmara y de certificacion expedida en tal sentido, por el
mandante incumplido.

Asi mismo, existen pdlizas de cumplimiento, por cada una de las operaciones, expedidas por
la compaiiia de Seguros Colpatria, con vigencia desde 04 y 05 de Junio y hasta 01 y 02 de
septiembre del afio en curso, respectivamente, cuyos originales reposan en su poder.

Ratificamos una vez mds, que la Cdmara debe proceder a liquidar el subyacente de los
140.000 pollos, al mejor esfuerzo y hacer efectivas las pdlizas vigentes”.

Adicionalmente, obra en el expediente correo electréonico del 18 de septiembre de
2009, en donde la sociedad comisionista LLANOBOLSA S.A. remite a la CRC Mercantil
cotizacién de la sociedad comercializadora Avicola del Valle**. En la cotizacién se
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evidencia que la sociedad Avicola del Valle se encuentra interesada en adquirir
100.000 pollos y detalla las condiciones de los mismos y los precios®*.

Con posterioridad, mediante comunicacién LLB-0677 del 25 de septiembre de 2009,
LLANOBOLSA S.A. remite a la CRC Mercantil certificacion expedida por Pollosan S.A,,
sobre el subyacente que respalda las operaciones Nos. 9142630, 9142642 y 9148223%.
En dicha certificacion cuya copia fue anexada al expediente®®, se evidencia que el
mandante asegura tener las aves que respaldan las operaciones respecto de cada
contrato avicola a término celebrado, para un total de $140.000 pollos e informa la
ubicacién de las mismas.

No obstante lo anterior, el dia 19 de octubre de 2009, se suscribe plan de desmonte
entre el representante legal de la sociedad Pollosan S.A. las firmas comisionistas
LLANOBOLSA S.A. y Agrobolsa S.A. como comisionistas vendedoras y los
representantes de la CRC Mercantil*’. En dicho documento se establece que por las
gestiones adelantadas por el mandante vendedor con la aseguradora Seguros
Colpatria, esta entidad expedird pdlizas que garanticen las operaciones hasta la
conclusiéon del plan de desmonte, el cual tendra una duracién de quince (15) meses. El
plan de desmonte suscrito, contemplaba de esta manera la realizaciéon de nuevas
operaciones para desmontar de forma gradual las posiciones abiertas del mandante.

El dia 29 de octubre de 2009, LLANOBOLSA S.A. solicita a la Jefe de Operaciones de la
CRC que el pago de las operaciones cerradas este dia a favor del mandante Pollosan
S.A. por S$563.132.215 sea descontado para cubrir el incumplimiento de las
operaciones No. 9142630, 9142642 y 9148223, Es de anotar que el valor del
incumplimiento de estas operaciones asciende a $582.400.000. De acuerdo con lo
anterior mediante correo electrénico del 30 de octubre de 2009%, el Departamento de
Operaciones de la CRC Mercantil, informa al Departamento de Tesoreria de esta
misma entidad sobre el descuento de la compensacion del dia 29 de octubre de 2009
por valor de $563.132.215 e informa sobre una transferencia a la cuenta compensada
por valor $19.267.785. Asi, las operaciones bajo investigacion fueron cumplidas
finalmente, a través de la celebracién de nuevas operaciones, 86 dias después de la
fecha pactada, debidamente aceptadas por la Cdmara.

De acuerdo con los hechos y pruebas estudiadas previamente y que se presentan
durante el desarrollo de las operaciones y después de certificado el incumplimiento,
encuentra la Sala que se evidencian dos puntos a saber: la diligencia desplegada por la
sociedad comisionista para efectos de intentar minimizar los dafios del incumplimiento
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y que se realizd un adecuado acompaifiamiento y seguimiento del cliente. No obstante
lo anterior, se debe aclarar que en efecto se presentd un incumplimiento y las
justificaciones argumentadas por la sociedad comisionista no desvirtian su
responsabilidad disciplinaria, sin embargo se consideran las gestiones desplegadas
antes y durante el desarrollo de la operacion.

En lo que se refiere a las gestiones realizadas de forma previa, obran en el expediente
el Formato concepto viabilidad FAG mandante Pollosan S.A.”°, acta de visita Inspeccion
Predios Avicolas Granjas El Topén“, Andalucia®, Villamaria®, Caracoli**, Formato y de
Evaluacién Avicultura Pollosan® y Pagaré en blanco Pollosan S.A.*®. Asi mismo, la
sociedad comisionista remitié un histérico de operaciones celebradas por cuenta del
mandante desde el mes de octubre del afio 2005*". De hecho lo que se evidencia del
acervo probatorio es que se trataba de un cliente responsable, que se encontraba
informado sobre la operacion bursatil celebrada y que en todo momento puso el
subyacente objeto de las operaciones, a disposicion.

Lo anterior no exime de responsabilidad, ya que es claro que la sociedad comisionista
debia proceder al pago de la recompra independientemente de la situacidon del
mandante toda vez que es la obligada al mismo; sin embargo si demuestra diligencia y
una actitud proactiva, lo cual debe resaltarse. Asi mismo, de las demds comunicaciones
relacionadas se evidencia que hubo diligencia durante los momentos previos a la
celebracidn de la operacién, durante su desarrollo y después de presentado el
incumplimiento.

De otra parte y en lo que se refiere al conocimiento que tenia el cliente sobre la
estructura y naturaleza de la operacidn, encuentra la Sala que el mandante Pollosan
S.A. tenia absoluta claridad sobre sus obligaciones y deberes en el marco de la
operacion realizada en Bolsa asi como suficiente informacién para la toma de sus
decisiones. En efecto, de las comunicaciones remitidas por el mandante se evidencia
claramente que era consciente de su obligacién de pago y por tanto, daba propuestas
para efectuar el mismo.

Las anteriores circunstancias se consideran para efectos de graduar la responsabilidad
disciplinaria de la sociedad comisionista toda vez que se evidencia diligencia; sin
embargo no exonera de responsabilidad toda vez que, tal y como se menciond, la
obligacion de recompra se encuentra en cabeza de la sociedad comisionista y no es
posible en el escenario de la Bolsa alegar la falta de provision de fondos, asi, en el caso
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concreto no cumplié con su obligacién sin existir causal que pueda constituirse en un
factor eximente de responsabilidad.

9.4. Normas vulneradas por la conducta de la sociedad comisionista
LLANOBOLSA S.A. y concepto de la violacion.

El numeral 3.11.2 del Boletin Instructivo No. 09 de 2007 de la CRC Mercantil determina
que el incumplimiento final de la operacién financiera se refiere al “Evento presentado
cuando en la fecha donde la obligacion de pago debe ser cumplida, la recompra no es
efectuada por parte de la sociedad comisionista que tiene a cargo dicha obligacion; es decir, no
se efecttia el pago mediante la transferencia de fondos o entrega de cheque en la CCBNA”, lo
cual en el caso concreto es exactamente lo que ocurrid.

La Resolucion 03 de 2008 que regula los contratos avicolas a término prevé como
obligaciones de la sociedad comisionista que actua por cuenta del mandante vendedor
entre otras, la de efectuar la recompra de la operacién en el término y condiciones
pactadas. La misma previsidn se encuentra establecida en la Resoluciéon 002 de 2008
de la CRC Mercantil que regula los contratos porcicolas a término.

La sociedad comisionista investigada no cumplié con esta obligacion en las
operaciones de contratos avicolas a término bajo investigaciéon y por tanto, al
incumplir con la recompra se encuentra vulnerando las disposiciones establecidas en el
articulo 1.6.5.1. del Reglamento de Funcionamiento que sefialan de forma general por
parte de los miembros de la Bolsa, la obligacion de cumplimiento de los contratos
celebrados en el marco de la misma, las obligaciones adquiridas y el cumplimiento de
las normas, en los siguientes términos*®:

Num. 2 ° Cumplir permanentemente y en su integridad la ley, los estatutos y
reglamentos de la Bolsa y las determinaciones de sus dreas u dérganos de direccion,
administracion, operacion, supervision, disciplina y de solucién 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

*® Estas disposiciones se encuentran asi mismo establecidas en el anterior Decreto 1511 de 2006 en los
siguientes términos, hoy Decreto 2555 de 2010: “Articulo 29 Obligaciones generales de los miembros.
Los miembros de las bolsas de bienes y productos agropecuarios, agroindustriales o de otros
commaodities, estardn sujetos a las siguientes obligaciones: “(...) Num 11° Cumplir estrictamente todas
las obligaciones que contraigan con la bolsa de la que sean miembros o con los demds agentes del
mercado, y en especial con las operaciones que celebre por conducto de la bolsa respectiva”.
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cumplimiento la excepcion de falta de provision de fondos o la inexistencia del
producto, documento o servicio negociado;”.

En efecto, acorde a la normatividad vigente, es claro que el comisionista tiene a su
cargo la obligacién de recompra ya que se encuentra actuando en virtud de un
contrato de comisién el cual es una especie de mandato no representativo, celebrado
con un cliente plenamente conocido por ellos y para el cual decidieron hacer los
negocios correspondientes y por tanto, se hace responsable de la capacidad de pago
del mandante toda vez que en el mercado administrado por la Bolsa no es posible
alegar como excusa la excepcion de falta de provisiéon de fondos, lo que implica la
imposibilidad de la sociedad comisionista de justificar el incumplimiento de una
operacion en la no disposicidon de los recursos por parte de su mandante. De hecho, las
justificaciones encaminadas a alegar la falta de provisién de fondos, implican el
desconocimiento del contrato de comisién.

En este punto es importante aclarar que la excepcion de falta de provisién de fondos
se refiere a la imposibilidad de la sociedad comisionista de justificar el incumplimiento
de una operacién en la no disposicion de los recursos por parte de su mandante. En
efecto, los argumentos de defensa de la investigada se encaminan precisamente a
explicar las razones por las cuales su cliente no proveyd los recursos para el pago de la
recompra, lo cual, como se menciond, no es admisible en este mercado. En efecto,
independientemente de la capacidad de pago de su mandante, lo que buscan las
disposiciones citadas previamente es dejar claro que al realizar una operacién a
nombre propio las excepciones propias del cliente, que en la operacién es un tercero,
no pueden alegarse como justificacién del incumplimiento de obligaciones que son
propias del comisionista y que sélo sobre su cabeza reposan, como lo es la obligaciéon
de recompra de la operacién financiera.

Asi las cosas, es claro que al estar la obligacién de recompra en cabeza de la sociedad
comisionista vendedora y no de su mandante, se deben cumplir obligaciones previas a
la celebracién del contrato que se encuentran sefialadas en los articulos citados
previamente y que son fundamentales para el mantenimiento de la seguridad y
estabilidad no sélo del mercado sino de la misma sociedad comisionista. En efecto, el
hecho de hacerse responsable de la capacidad de pago de su mandante implica que el
analisis previo del mismo es fundamental y necesario toda vez que en caso de que el
mandante no gire los recursos, la sociedad comisionista debera cumplir con recursos
propios.

En resumen implica que al no poderse alegar como excusa del incumplimiento la falta
de provision de fondos, es necesario que se realice una analisis juicioso de riesgos y de
capacidad de pago del mandante para que, la sociedad comisionista no deba a entrar a
cumplir la operacién con sus recursos propios o de no hacerlo, incumplir con sus
obligaciones.
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Adicionalmente encuentra la Sala que la sociedad comisionista vulneré adicionalmente
el numeral 6 del articulo 1.6.5.1 al no “Conducir todos los negocios con lealtad, claridad,
diligencia, buena fe, precision y especial responsabilidad””. En efecto, en un mercado
regulado como el de la Bolsa el nivel de profesionalismo de las sociedades
comisionistas que hacen parte del mismo envuelve una especial aptitud profesional, la
cual, implica actuar con el mayor grado de diligencia y cuidado; como un gestor
profesional experto y prudente. Este grado de responsabilidad implica que se deben
adoptar todas las medidas tendientes a dar cumplimiento a sus deberes legales y
estatutarios, lo cual, en el caso bajo estudio ocurrié, al menos en los momentos
posteriores al incumplimiento y en el caso de las operaciones celebradas por cuenta
del mandante Yaneth Morales, en los momentos previos al cumplimiento.

En efecto, no es aceptable que un profesional del mercado excuse su incumplimiento
en la dificultad para localizar a su mandante, y esa sea la razén para no efectuar el
pago de una obligacién que en su cabeza reposa. Asi mismo, en el caso de las
operaciones celebradas por cuenta del mandante Pollosan S.A., faltd la precision y
diligencia adecuadas para efectuar los pagos de las obligaciones, por parte de la
obligada, y determinar la manera cémo el mandante podria posteriormente cumplir
con su obligacidn frente a la sociedad comisionista.

XI. GRADUACION DE LA SANCION

La Sala de Decision No. 9 de la Cdmara Disciplinaria, frente a las conductas desplegadas
por la sociedad comisionista, determina la sancidn a imponer teniendo en cuenta para
efectos de graduacidn, la gravedad de los hechos y la infraccidén, las modalidades y
circunstancias de la falta, los antecedentes del investigado, la dimensién del dafio o
peligro para la confianza del publico en los mercados administrados por la Bolsa y las
demads circunstancias que considere pertinentes.

En lo que se refiere al incumplimiento en la entrega en las condiciones pactadas en la
operacion No. 7848793, encuentra la Sala que la gravedad de los hechos y la infraccidn
si bien pone en riesgo la confianza del mercado en cuanto al cumplimiento oportuno
de las obligaciones contraidas en el mismo, no es alta, toda vez que finalmente se
entregd producto, aunque de forma extempordanea.

Asi mismo encuentra la Sala que atenuda la conducta las gestiones desplegadas por la
sociedad comisionista para intentar dar cumplimiento a las obligaciones, buscando
adquirir el subyacente con otros clientes y finalmente, acudiendo al organismo arbitral
para llevar un feliz término a la negociacidon. Esto implica que hubo un seguimiento a la
operacidon y un acompafiamiento adecuado a su cliente.

9 En concordancia con lo establecido en el numeral 8 del articulo 29 del Decreto 1511 de 2006, hoy
Decreto 2555 de 2010.
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Ahora bien, la Sala debe llamar |la atencion de la sociedad comisionista en cuanto las
operaciones bursatiles celebradas en este mercado deben cumplirse en las condiciones
pactadas, y no es aceptable que un vendedor, después de conocer las condiciones de
la negociacion entregue producto que no se acompasa con las mismas y esto conlleve
a la entrega extemporanea del subyacente objeto de negociacidon. En efecto, la
conducta genera un incumplimiento de las normas aplicables en este mercado y puede
poner en riesgo la seguridad del mismo, al evidenciarse que las operaciones no son
cumplidas en los términos pactados.

Asi mismo, se evidencia en esta operacién que faltd realizar una verificacidn seria de
las condiciones del subyacente toda vez que desde el momento de celebrar la
operacion era previsible si el mismo iba 0 no a cumplir con las condiciones pactadas.
En efecto, las entregas comenzaban a los ocho dias siguientes a la celebracién de la
operacion, por lo cual en este momento ya se podia identificar si el peso del animal era
el adecuado. Lo anterior implica una falta de previsibilidad y precision que no puede
ser predicable de los profesionales que en este mercado participan.

En lo que se refiere a las operaciones sobre instrumentos financieros, encuentra la Sala
qgue el incumplimiento de una operacién financiera en si reviste de gravedad ya que
pone en riesgo al mercado y en especial a la entidad que actia como contraparte esto
es, la CRC Mercantil. No obstante lo anterior, en el caso concreto, se evidencian
circunstancias atenuantes de la responsabilidad disciplinaria que deben ser tenidas en
cuenta para efectos de la graduacion de la sancién.

En efecto, en el caso de incumplimiento de las operaciones CPT identificadas con los
nimeros 8282932, 8311462 y 8345499 encuentra la Sala que tal y como se evidencid
en las consideraciones, hubo un adecuado conocimiento del cliente y unas gestiones
previas diligentes, sin embargo fallé el seguimiento durante el desarrollo de la
operacion y en los momentos previos al cumplimiento de la mismas. Asi, las gestiones
desplegadas frente a su cliente, de manera previa a la celebracidn de las operaciones y
durante toda la trayectoria del mismo en punto de verificacion de su capacidad de
pago, cumplimiento de sus obligaciones y condiciones y calidades del subyacente
objeto de negociacién, atenda la conducta y demuestra una actitud prudente por parte
de la sociedad comisionista.

En el caso de las operaciones CAT celebradas por cuenta del mandante Pollosan S.A.
también se evidencia que se trata de un cliente informado y con intenciones de
cumplir sus obligaciones, las cuales, no se concretan y por lo tanto se presenta un
incumplimiento, sin embargo si evidencia por parte de la sociedad comisionista un
adecuado acercamiento a sus clientes y un correcto analisis de riesgos de los mismos.
Asi mismo tal y como se pudo evidenciar en las consideraciones de la Sala, en todo
momento hubo voluntad de cumplimiento por parte del mandante, poniendo a
disposicion los subyacentes, objeto de las operaciones y asi mismo hubo gestiones por
parte de la sociedad comisionista para concretar la venta de dicho subyacente. Es de
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aclarar que si bien todas estas circunstancias atenudan el incumplimiento, se debe tener
en cuenta que la voluntad de cumplimiento mencionada no se presenta de la misma
manera en cabeza de la sociedad comisionista, pues en ningin momento se evidencia
intencién honrar sus obligaciones aunque se trataba de un mandante cumplidor y que
podia liquidar el subyacente para tales efectos.

En efecto, si bien la CRC Mercantil actia como contraparte de estas operaciones, no es
aceptable desde el punto de vista disciplinario, que una sociedad comisionista deje
todo el peso del cumplimiento en cabeza de esta entidad, cuando de acuerdo con las
normas vigentes dicha responsabilidad de cumplir las operaciones celebradas en este
escenario, radica en las sociedades comisionistas miembros de la Bolsa.

De esta forma, ponderando los elementos de graduacion de la sancién, teniendo en
cuenta que la sociedad comisionista no presenta antecedentes sobre conductas
similares y en consideraciéon 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. 9 de la Cdmara
Disciplinaria decide imponer una sancién de AMONESTACION PUBLICA por el
incumplimiento de las obligaciones en cabeza de la sociedad comisionista
LLANOBOLSA S.A. en las operaciones sobre contratos a término estudiadas.

Xill.  RESUELVE

ARTICULO PRIMERO: Sancionar disciplinariamente al miembro comisionista de la BMC
Bolsa Mercantil de Colombia S.A. con AMONESTACION PUBLICA por el incumplimiento
en la entrega oportuna del producto en la operacién No. 7848793 y el incumplimiento
en la recompra de las operaciones financieras identificadas con los nimeros 8282932,
8311462, 8345499, 8665449, 8679870, 8679871, 9142630, 9142642 y 9148223, por las
consideraciones plasmadas en la parte motiva de la presente Resolucion.

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

ARTICULO TERCERO: Notificar al Jefe del Area de Seguimiento, el contenido de la
presente Resolucidon, de conformidad con lo dispuesto en el Reglamento de
Funcionamiento y Operacién de la Bolsa, advirtiendo que contra la presente
Resolucién procede el recurso de apelacién ante la Sala Plena de la Cadmara
Disciplinaria, el cual podra interponerse dentro de los cinco (5) dias habiles contados a
partir de su notificacion.
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ARTICULO CUARTO: 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 Resolucién para lo de su competencia, una vez ésta se encuentre en

firme.

Dada en Bogot3, D.C., a los 17 dias del mes de mayo de 2011
NOTIFIQUESE Y CUMPLASE

JUAN CARLOS CARDOZO CRUZ ISABELLA BERNAL MAZUERA
Presidente Secretaria
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EN LA FECHA NOTIFIQUE PERSONALMENTE AL DOCTOR
GERMAN ROBLES MARUN IDENTIFICADO CON CEDULA DE CIUDADANIA No. 79.113.397
EXPEDIDA EN BOGOTA, JEFE DEL AREA DE SEGUIMIENTO DE LA BOLSA SOBRE EL
CONTENIDO DE LA PRESENTE RESOLUCION.

A PARTIR DE LA PRESENTE NOTIFICACION SE CONTARA EL TERMINO DE CINCO (5) DIAS
HABILES PARA LA INTERPOSICION DEL RECURSO DE APELACION DE QUE TRATA EL
ARTICULO 2.4.6.1 DEL REGLAMENTO DE FUNCIONAMIENTO Y OPERACION DE LA BOLSA.

EN LA SECRETARIA DE LA CAMARA DISCIPLINARIA SE ENCUENTRA A DISPOSICION EL
EXPEDIENTE DISCIPLINARIO.

NOTIFICADO NOTIFICADOR
EN LA FECHA NOTIFIQUE PERSONALMENTE AL DOCTOR
IDENTIFICADO CON CEDULA DE
CIUDADANIA No. EXPEDIDA EN , REPRESENTANTE
LEGAL DE LA SOCIEDAD COMISIONISTA SOBRE EL

CONTENIDO DE LA PRESENTE RESOLUCION.

A PARTIR DE LA PRESENTE NOTIFICACION SE CONTARA EL TERMINO DE CINCO (5) DIAS
HABILES PARA LA INTERPOSICION DEL RECURSO DE APELACION DE QUE TRATA EL
ARTICULO 2.4.6.1 DEL REGLAMENTO DE FUNCIONAMIENTO Y OPERACION DE LA BOLSA.

EN LA SECRETARIA DE LA CAMARA DISCIPLINARIA SE ENCUENTRA A DISPOSICION EL
EXPEDIENTE DISCIPLINARIO.

NOTIFICADO NOTIFICADOR
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