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LAUDO ARBITRAL

TRIBUNAL DE ARBITRAMENTO DE SOCIEDAD DE
COMERCIALIZACION INTERNACIONAL AGRICOLAS UNIDAS S.A.
CONTRA BOLSA Y RENTA S.A. COMISIONISTA DE BOLSA

Siendo las tres de la tarde (3:00 p.m.), del dia quince (15) de
noviembre de dos mil doce (2012), el arbitro Unico, abogado Juan Luis
Moreno Quijano, en asocio de su secretario, abogado Juan David Posada
Gutiérrez, profirié el siguiente laudo arbitral, en derecho, que pone fin al
proceso promovido por la SOCIEDAD DE COMERCIALIZACION
INTERNACIONAL AGRICOLAS UNIDAS S.A. contra BOLSA Y RENTA
S.A. COMISIONISTA DE BOLSA.

CAPITULO PRIMERO

ANTECEDENTES

I. CONVOCATORIA E INTEGRACION DEL TRIBUNAL

Mediante escrito fechado el doce (12) de octubre de 2012, la SOCIEDAD
DE COMERCIALIZACION INTERNACIONAL AGRICOLAS UNIDAS S.A.
presentd, ante el CENTRO DE CONCILIACION, ARBITRAJE Y AMIGABLE
COMPOSICION DE LA CAMARA DE COMERCIO DE MEDELLIN, solicitud de
convocatoria de un Tribunal de Arbitramento para que éste dirimiera el
conflicto que esa compafiia planteé frente a BOLSA Y RENTA S.A.
COMISIONISTA DE BOLSA, invocando, para el efecto, la clausula
compromisoria contenida en el ARTICULO 310 del CONTRATO DE
ADMINISTRACION DE PORTAFOLIOS - BOLSA Y RENTA S.A. suscrito por
las partes el 16 de marzo de 2010, cuyo texto, que obra en el folio 15 del
cuaderno No. 1, es el siguiente:

"SOLUCION DE CONTROVERSIAS. Las diferencias que se
presenten entre EL CLIENTE y BOLSA Y RENTA a raiz de la
interpretacién y cumplimiento del contrato, serdn sometidas a la
decisiébn de un Tribunal de Arbitramento designado por la
Cémara de Comercio de Medellin, el cual estaréa compuesto por
un (1) arbitro, quien fallara en derecho.”

El Centro de Arbitraje de la Cdmara de Comercio de Medellin designé por
sorteo como arbitro al abogado Juan Luis Moreno Quijano, quien acepté
su encargo dentro del término previsto en el articulo 10 del Decreto

2279 de 1989,



II. DILIGENCIAS ARBITRALES

El Tribunal se instalé en audiencia celebrada el veintidés (22) de febrero
de dos mil doce (2012), e inadmitio la demanda arbitral.

La parte convocada cumplié con los requisitos exigidos y, conforme a
ello, el Tribunal procedid a la admision de la demanda, a la notificacién
del auto admisorio y al traslado correspondiente. La convocada replicé
en tiempo oportuno dicha demanda, oponiéndose a ésta y formulando
excepciones de mérito frente a las pretensiones, como aparece mas
adelante.

El veintinueve (29) de marzo de dos mil doce (2012) se llevdo a cabo
audiencia de conciliacién, sin que se hubiere llegado a un acuerdo entre
las partes, por lo cual se procedié con la fijacidon de gastos y honorarios
del proceso.

Verificada por las partes, en tiempo oportuno, la consignaciéon de la
totalidad de los gastos y honorarios del Tribunal, fue celebrada la
PRIMERA AUDIENCIA DE TRAMITE e! veintiséis (26) de abril de dos
mil doce (2012), audiencia en la cual el Tribunal asumié competencia
para procesar y juzgar el asunto sometido a su conocimiento y decretd
las pruebas solicitadas.

Las pruebas ordenadas se practicaron con sujecion a la ley, con el
debido sometimiento a la contradiccidn de las mismas.

Agotado el periodo probatorio, las partes presentaron sus alegaciones de
fondo, en audiencia surtida el catorce (14) de agosto de dos mil doce
(2012). La convocante adujo que debia accederse a las pretensiones de
la demanda, por los motivos y argumentos que mds adelante seran
sintetizados. La sociedad opositora, a su vez, mantuvo su defensa y
consideré que no podia elevarse un reclamo como el planteado por el
demandante, pues no existia una fuente juridica para admitirlo.

Vencidas las etapas procesales, encuentra el Tribunal que se halla
dentro del término para proferir el presente laudo, habida cuenta de que
el plazo de seis (6) meses legalmente previsto, contado a partir de la
primera audiencia de trémite (articulo 103 de la Ley 23 de 1991) mas la
suspension del término del proceso por cuarenta y seis (46) dias habiles
contados desde el quince (15) de agosto de dos mil doce (2012) hasta el
dos (2) de noviembre del mismo afio, ambas fechas incluidas (audiencia
de alegatos del 14 de agosto de 2012), venceria el tres (3) de enero de
dos mil trece (2013).




III. SINTESIS DE LOS HECHOS DE LA DEMANDA

En el escrito de convocatoria, la parte demandante narra, en resumen,
los siguientes hechos que estructuran la litis planteada:

1. En el hecho TERCERO se afirma que entre la SOCIEDAD DE
COMERCIALIZACION INTERNACIONAL AGRICOLAS UNIDAS S.A. y
BOLSA Y RENTA S.A. COMISIONISTA DE BOLSA se suscribid el dia
16 de marzo de 2010 un Contrato de Administracién de Portafolios,
cuyo objeto fue el siguiente, segin el ARTICULO 1° del mismo:

“(...). En desarrollo de este contrato BOLSA Y RENTA
administrara el portafolio de valores adquirido con las sumas y
los valores descritos en el ANEXO C y que EL CLIENTE
entregard BOLSA Y RENTA en las condiciones que adelante se
sefialan y que se denominard PORTAFOLIO APT C.I. AGRICOLAS
UNIDAS, para que respetando y obedeciendo su orientacion e
intereses se procure para €l un eficiente desempefio de su
inversion. En desarroflo de lo establecido en este contrato,
BOLSA Y RENTA podrd tomar decisiones de inversion o
liquidacién de inversiones de acuerdo con su ctriterio,
atendiendo los lineamientos generales establecidos en este
texto.”

2. En el mismo hecho TERCERO se hace referencia al ARTICULO 2°
del contrato, que define las politicas generales de inversion, de cuyo
texto se destaca lo siguiente:

"(...). En todo caso, de presentarse cambios en las condiciones
economicas prevalecientes, BOLSA Y RENTA y EL CLIENTE
podran ajustar las politicas de inversion de acuerdo con su
criterio sin necesidad de reformas a este contrato.

"EL CLIENTE podrd modificar las politicas de inversién
contempladas en el anexo A o proponer modificaciones a la
composicion del portafolio en cualquier momento. La Unica
persona que podré autorizar dichas modificaciones sera JUAN
DIEGO OSPINA B. identificado con cédula de ciudadania No.
70507842".

3. El empleado encargado por la sociedad comisionista de bolsa
para administrar el portafolio de la sociedad demandante fue el sefior
DIEGO FERNANDO BRAVO MURNOZ (hecho CUARTO).

4, Para el mes de noviembre de 2010 las partes consideraron
efectuar una inversidon en acciones por los beneficios en materia
impositiva que traerla dicha inversién a la terminacion del afio
gravable de 2010 (hecho QUINTO).



5. En la tarde del 5 de noviembre en reuniéon efectuada en las
oficinas de la parte demandante con el sefior representante de la
convocada DIEGO BRAVO, éste planted la necesidad de modificar el
APT que tenia la demandante e invertir en acciones de compafiias
solidas y con posibilidades de valorizacion, tales como: el Grupo Aval,
Bancolombia, Argos y Ecopetrol, advirtiéendose respecto de esta
ultima, que era de cuidado pues se encontraba en su maximo
histérico lo que podria implicar un riesgo. Ademds de ello, el
representante de {a demandada recomendod evaluar el estado de las
citadas empresas y hacer un plan de inversién, previo andlisis del
riesgo (hechos SEXTO, SEPTIMO y OCTAVO).

6. En el hecho NOVENO se afirma que sin efectuar los mencionados
andlisis, y haciendo caso omiso de que segun el contrato se requeria
la autorizacién del miembro de la Junta Directiva de C.I. AGRICOLAS
UNIDAS S.A., JUAN DIEGO OSPINA BARAYA, para cualquier
modificaciéon contractual, el sefior DIEGO BRAVO procedid a comprar
las siguientes accicnes:

"a) el dia 9 de noviembre de 2.010 compro 680.000 acciones de
Ecopetrol, a un precio unitario de $ 4.692, invirtiendo en ellas
Tres Mil Ciento Noventa Millones Quinientos Sesenta Mil Pesos
($3.190.560.000) del portafolio, con las consecuencias que la
accion de esta empresa se despiomé en la Bolsa, sin que hasta
el momento haya logrado recuperar el precio que tenia para esa
fecha, ocasionando millonarias pérdidas a mi poderdante. Igual
acontecio con las operaciones descritas a continuaciéon; b) El dia
18 de noviembre compré 10.131 acciones de Bancolombia a un
precio unitario de $29.814 para un total de Trescientos Dos
Millones Cuarenta y Cuatro Mil Ochenta Pesos ($302.044.080);
c) El dia 30 de noviembre adquiri6 293.098 acciones de
Ecopetrol a un precio unitario de $3.799 para un total de Un Mil
Ciento Trece Millones Seiscientos Noventa y Seis Mil
Cuatrocientos Ochenta Pesos ($1.113.696.480) y finalmente en
esa misma fecha, 12.364 acciones de Bancolombia a un precio
de $29.380 para un total de Trescientos Setenta y Un Millones
Ciento Ochenta y Seis Mil Novecientos Veinte Pesos
($371.186.920) para un total invertido de Cuatro Mil
Novecientos Setenta y Siete Millones Cuatrocientos Ochenta Y
Siete Mil Cuatrocientos Ochenta Pesos ($4.977.487.480)
representados en 973.098 acciones de Ecopetrol y 22.765 de
Bancolombia”.

7. Si bien la sociedad BOLSA Y RENTA S.A. ha manifestado que para
la modificacién del contrato y para efectuar las inversiones contd con
el Visto Bueno del sefior Francisco Alejandro Escobar Mejia,
representante legal de la sociedad demandante, ello no es oponible a






la parte demandante, porque, de un lado, el unico autorizado para
modificar las politicas de inversién, conforme al contrato suscrito
entre las partes, es el sefior JUAN DIEGO OSPINA BARAYA, y de otro,
porque obra limitacién estatutaria para el representante legal en la
celebracion de contratos superiores a 200 salarios minimos {egales
vigentes (hecho DECIMO).

8. Lo afirmado significa que la demandada "actué en abierta y clara
violacion de lo pactado y al derivarse un perjuicio para la
demandante aquella debe asumirlo. El perjuicio a la fecha se
concreta en el menor valor de las acciones, valor que se estima de
conformidad con el precio promedio en la Bolsa de Valores de
Colombia en su reporte del 20 de mayo de 2.011 en la suma de
Cuatrocientos Noventa y Cuatro Millones Novecientos Dieciséis Mil
Trescientos Ochenta y Cinco Pesos ($494.916.385) sin tener en
cuenta indexacion e intereses” (hecho DECIMO PRIMERO).

IV. PRETENSIONES

Con fundamento en los hechos de |la demanda, la parte convocante
solicitdo al Tribunal despachar favorablemente las siguientes
pretensiones:

"19 Que la sociedad Bolsa y Renta 5.A. actud sin autorizacién al
variar las politicas de inversién contempladas en el anexo A del
contrato de 16 de marzo de 2010 por cuanto que no solicité la
autorizacion del seior Juan Diego Ospina B. para que aprobara la
modificacion consistente en liquidar la inversion que habia a 9 de
noviembre de 2010 y proceder a comprar acciones de Ecopetrol
S.A. y Bancolombia S.A.

"2a8 Que como consecuencia de la declaracién anterior se ordene a
la demandada Bolsa y Renta S.A. como culpable del perjuicio
sufrido por la demandante, pagar a la demandante los perjuicios
que consisten en el menor valor de las acciones adquiridas en
Ecopetrol y Bancolombia S.A. a la fecha del pago o al liquidar la
inversion, segun fuere el caso, e igualmente que se le condene a la
indexacion causada entre el momento de las inversiones en
Ecopetrol S.A. y Bancolombia S.A y la liquidacién de la misma o la
fecha de pago, segun el caso, y al pago de los intereses.

"33 Que se condene a la demandada Bolsa y Renta S.A. al pago de
Costas y Agencias en Derecho.”




V. CONTESTACION DE LA DEMANDA

La convocada contestd oportunamente la demanda arbitral,
pronunciandose sobre los hechos expuestos por la convocante, negando
unos, aceptando otros total o parcialmente, o formulando aclaraciones
relativas a tales hechos, y oponiéndose a la prosperidad de las
pretensiones. Ademas, propuso varias excepciones de fondo que
nomingd y sustentd de la siguiente manera:

1. Inexistencia de la obligacion de indemnizar: Dado el hecho de
que BOLSA Y RENTA S.A. no ha ejecutado acto alguno que imponga
sobre si la obligacion de indemnizar una operacion bursatil.

2. Inexistencia de los perjuicios reclamados: Los perjuicios
reclamados no se encuentran soportados, ni son el resultado de las
pruebas que se solicitan y otras que se aportan no se han causado
por mis defendidos, de hecho una situacion de tal tipo no se puede
dar en este caso, pues se trata de una actividad en la cual el riesgo
no corresponde al comisionista sino a mercado mismo.

3. Falta de causa: No tiene la actor (sic) razones facticas ni juridicas
para su accionar.

4. Prescripcién. El tiempo enerva los derechos y las acciones, y como
en este caso el transcurso del tiempo ha afectado cualquier derecho
que el actor pretenda.

5. Accion del actor como generador de la autorizacién. La parte
actora generd frente al contrato APT una ratificacion de la
autorizacién dada por el sefior OSPINA por medio de su gerente.

6. Exoneracién de responsabilidad en el contrato de comision.
En forma expresa la empresa accionada (sic) exoneré a BOLSA Y
RENTA de la responsabilidad por operaciones bursatiles.

CAPITULO SEGUNDO

CONSIDERACIONES DEL TRIBUNAL

I. PRESUPUESTOS PROCESALES

Antes de entrar a decidir sobre el fondo, el Tribunal advierte que en el
presente proceso se rednen a cabalidad los presupuestos procesales,
esto es, los requisitos indispensables para la validez y eficacia del
proceso, por lo que se podra proferir un laudo de mérito. En efecto, de la
actuacion arbitral y de los documentos aportados al proceso Yy







examinados por el Tribunal, aparece que las partes son personas
juridicas regularmente constituidas que han acreditado en legal forma su
existencia y representacién, que tienen capacidad para transigir sobre
las materias objeto de la controversia y para someterlas a la decision del
Tribunal de Arbitramento.

Tanto las pretensiones formuladas por la parte convocante, como las
excepciones planteadas por la parte convocada, son susceptibles de
transaccion, por lo cual es procedente su conocimiento y decisién
mediante este proceso

Por tratarse de un arbitramento en derecho, las partes comparecen
representadas por abogados tituiados, y no se encuentran vicios de
nulidad que puedan invalidar el tramite adelantado, razén por la cual
habra de proferirse, consecuentemente, un laudo de fondo.

II. LA PRUEBA PRACTICADA

La instruccion del procesc agoté los diferentes medios probatorios
invocados por las partes. En efecto:

A instancia de la parte convocante se recibid la declaracidon de parte del
representante legal de la sociedad convocada, sefior Rafael Ignacio
Lopez Duque.

A su vez, a instancia de la parte convocada, se recibié el testimonio del
sefior Diego Fernando Bravo Mufioz, y la declaracion de parte del
representante legal de la convocante, sefior Francisco Alejandro Escobar
Mejia.

La prueba documental que reposa en el expediente fue arrimada con la
demanda, y su respuesta, con el traslado de las excepciones de mérito y
con las respuestas a los oficios pedidos por las partes. Dicha prueba fue
aportada en forma regular y goza de la autenticidad necesaria para la
valoracion de su eficacia probatoria.

Asi las cosas, por encontrarse agotada la prueba solicitada por las
partes, se declard cerrada la etapa instructiva del proceso en audiencia
celebrada el veintiséis (26) de julio de dos mil doce (2012).

III. LOS ALEGATOS DE CONCLUSION

Oportunamente los apoderados de las partes presentaron sus alegatos
de conclusion, de los cuales se destaca lo siguiente:




A | n

= El apoderado de la parte demandante manifesté que BOLSA Y RENTA
incumplidé el contrato suscrito entre ésta y la sociedad demandante,
en cuanto desatendid lo dispuesto por el inciso final del articulo
segundo, ‘“Politicas generales de inversion”, porque en las
operaciones bursatiles realizadas por la demandada no hubo
autorizacion de la persona habilitada contractualmente para el efecto
y, por tal razén, la aprobacion formal del representante legal de la
demandante en tales negocios mercantiles es inoponible a su cliente,
en razén a que él no tenia la capacidad juridica para actuar, puesto
que en el certificado de existencia y representacion de la sociedad,
consta la limitacidon econdmica para el representante legal de realizar
negocios 0 contratos iguales o superiores a 200 salarios minimos.

* Es por ello que de ahi en adelante se puede concluir que cualquiera
de las actuaciones desplegadas por BOLSA Y RENTA fueron
abiertamente violatorias de lo pactado en el contrato, aparejando tal
conducta unos perjuicios al demandante, los cuales deben ser
indemnizados.

= El perjuicio reclamado surge, entonces, de comprar los valores de las
acciones adquiridas sin esa autorizacion dei sefior Juan Diego Ospina
y el valor posterior de las mismas, lo que viene a demostrarse con
base en la estimacion jurada de perjuicios que obra en el expediente.

Alegato de |a parte convocada

= El apoderado de la convocada indica que no se tratd de un contrato,
sino de dos contratos con connotaciones y caracteristicas distintas:
un contrato APT, que es de administracion de portafolios, y otro
contrato mediante el cual se manejaron las acciones para invertirlas
en la bolsa. Al segundo contrato, que fue con base en el cual se
compraron las acciones, se llevé el dinero para esa compra.

* En la compra de las acciones no hay ningdn tipo de responsabilidad
de resultado, sino de medio, porque el mercado accionario es un
mercado que oscila, e incluso de ello dependen las ganancias de la
convocada.

= El contrato APT nunca se modificé, porque a él entrd un dinero, y el
contrato termina cuando el dinero se pasa a otro contrato con el cual
se hace la compra de las acciones.

« La autorizacidn que niega la parte convocante si se dio, en una
reunion que hubo, de la cual hay testigos, y fue ratificada ademas por
correos electrénicos y por escrito emanado del representante legal de
la convocante.




= ¢El representante legal de AGRICOLAS UNIDAS sacé de alli un dinero
y lo llevé a BOLSA Y RENTA sin autorizacién? No, lo llevd con la
autorizacion de Juan Diego Ospina, que es el principa! accionista y
presidente de la junta. El asistié a la reunién que hubo con BOLSA Y
RENTA y es obviamente la persona que tiene el poder en C.I
AGRICOLAS UNIDAS, y asi se ha demostrado. Y a BOLSA Y RENTA
llegd un sefior con un capital (5.000 millones de pesos) para tratar de
obtener unos beneficios tributarios que se lograron.

= La autorizacidn consta por escrito y en ella se ratifica lo que ya habia
autorizado el sefior Juan Diego Ospina en la reunién llevada a cabo.

» Insiste en que los perjuicios no fueron demostrados en el proceso y
en que incluso no se generaron y hubo un beneficio tributario para la
convocante, derivado de las operaciones celebradas.

IV. JUICIO DE MERITO

1. EL. CONTRATO DE ADMINISTRACION DE PORTAFOLIOS
(APT) CELEBRADO POR LAS PARTES

La convocante aporté al proceso un ejemplar del "CONTRATO DE
ADMINISTRACION DE PORTAFOLIOS BOLSA Y RENTA S.A. -
COMISIONISTA DE BOLSA” celebrado por las partes en la ciudad de
Medellin el dia 16 de marzo de 2010. Suscriben este contrato el sefior
JUAN MANUEL VELASCO, en su calidad de representante legal de BOLSA
Y RENTA S.A. - COMISIONISTA DE BOLSA, ("BOLSA Y RENTA"), de una
parte; y, de la otra, el sefior FRANCISCO ALEJANDRO ESCOBAR MEJIA,
en su caracter de representante legal de C.I. AGRICOLAS UNIDAS S.A.
("EL CLIENTE").

Se considera pertinente transcribir las siguientes estipulaciones
contractuales:

» “ARTICULO 1°. OBJETO DEL CONTRATO

“En desarrollo de este contrato, BOLSA Y RENTA administrard el
portafolio de valores adquirido con las sumas y valores descritos en el
ANEXO C y que EL CLIENTE entregard a BOLSA Y RENTA en las
condiciones que adelante se sefialan y que se denominard
PORTAFOLIO APT C.I. AGRICOLAS UNIDAS, para que respetando y
obedeciendo su orientacion e intereses se procure para él un eficiente
desempefio de su inversién. En desarrollo de lo establecido en este
contrato, BOLSA Y RENTA podra tomar decisiones de inversién o
liquidacién de inversiones de acuerdo con su criterio, atendiendo los
lineamientos generales establecidos en este texto.
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"Los contenidos del ANEXO C se ajustaran a la regulacién vigente, en
especial a lo establecido en el literal b) del articulo 2.2.8.5. de /a
Resolucién 400 de 1995 de la Sala General de la Superintendencia de
Valores de Colombia (hoy Superintendencia Financiera de Colombia)
asi como de todas aquellas normas que lo sustituyan, modifiquen o
adicionen.

"PARAGRAFO: BOLSA Y RENTA mantendra los bienes entregados,
esto es, las sumas transferidas inicialmente y las posteriores que se
transfieran, asi como los valores que componen el portafolio y las
rentas o frutos que estos bienes produzcan, separados del resto de
sus activos y de los que correspondan a otras carteras colectivas o
individuales que administre. De conformidad con lo dispuesto por el
articulo 68 de la ley 964 de 2005 y el articulo 2.2.8.3 de la Resolucion
400 de 1995 de la Superintendencia Financiera), los bienes que
conforman el portafolio no constituyen parte de la prenda general de
los acreedores de BOLSA Y RENTA y, por consiguiente, estan
excluidos de la masa de bienes de la misma”.

"ARTICULO 2°. POLITICAS GENERALES DE INVERSION.

“Las politicas generales de inversion se ajustaran a los activos que se
consideren admisibles para invertir y al nivel de riesgo propuesto para
el portafolio. Los principios de diversificacién y dispersion del riesgo y
adecuada liquidez que se encuentran expuestos en el ANEXO A del
presente contrato y constituiran los fundamentos de politica de
inversion del portafolio.

“Los contenidos del ANEXO A se ajustardn a la regulacion vigente, en
especial a lo establecido en los articulos 2.2.8.3., 2.2.8.4 y 2.2.8.5.
literales c), d) y e) de la Resolucién 400 de 1995 de la Sala General
de la Superintendencia de Valores de Colombia (hoy Superintendencia
Financiera de Colombia) asi como de todas aquellas normas que lo
sustituyan, modifiquen o adicionen.

“En todo caso, de presentarse cambios en las condiciones econémicas
prevalecientes, BOLSA Y RENTA y EL CLIENTE podran ajustar las
politicas de inversién de acuerdo con su criterio sin necesidad de
reformas a este contrato.

“EL CLIENTE podré modificar las politicas de inversién contempladas
en el ANEXO A o proponer modificaciones a la composicion del
portafolio en cualquier momento. La unica persona que podré
autorizar dichas modificaciones sera JUAN DIEGO OSPINA B.
identificado con cédula de Ciudadania nimero No. 70507482".
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= "ARTICULO 22°. PORTAFOLIO Y DINEROS RECIBIDOS.
"BOLSA Y RENTA recibiré del cliente los dineros y valores descritos en
el ANEXO C de este contrato, para dar inicio a la administracién del
portafolio”.

» "ARTICULO 23°. RETIROS PARCIALES.
“EL CLIENTE podra realizar retiros parciales y anticipados a la fecha
de vencimiento del contrato tal como esta establecido en el ANEXO E
del presente contrato. Dichos retiros estaran expresadas en unidades
y el valor de la unidad sera el que resulte de aplicar el procedimiento
de valuacion de la unidad contemplado en este contrato”.

= “ARTICULO 31°. SOLUCION DE CONTROVERSIAS.
“Las diferencias que se presenten entre EL CLIENTE y BOLSA Y RENTA
a raiz de la interpretacién y cumplimiento del contrato, seran
sometidas a la decision de un Tribunal de Arbitramento designado por
la Camara de Comercio de Medellin, el cual estaréa compuesto por un
(1) arbitro, quien fallaré en derecho.”

2. ANEXOS DEL CONTRATO APT

Del Contrato de Administracion de Portafolios (APT) celebrado forman
parte los siguientes anexos, de los cuales se considera oportuno
transcribir algunos apartes:

= El ANEXO A, denominado “POLITICAS GENERALES DE
INVERSION”, en el cual se estipula lo siguiente:

“Inversiones Admisibles:

"Cualquier activo que BOLSA Y RENTA pueda ofrecer a sus clientes
bajo los contratos de comision o corretaje.

“En todo caso, de presentarse cambios en las condiciones economicas
prevalecientes, BOLSA Y RENTA y EL CLIENTE podran ajustar las
politicas de inversién de acuerdo con su criterio sin necesidad de
reformas a este contrato.

“Riesgo Admisible

“Ef portafolio administrado en conjunto con el portafolio asesorado con
el contrato de Asesoria en el Mercado de Capitales que BOLSA Y
RENTA tiene con EL CLIENTE no deben asumir riesgos superiores a
un VaRr del 15% anual con un nivel de confianza del 95%".

« El ANEXO B, denominado “REMUNERACION", en el cual se regula
el beneficio que recibe BOLSA Y RENTA por su gestién de

administracion.
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* E| ANEXO C, denominado "DINEROS Y VALORES ENTREGADOS",
fechado el 30 de marzo de 2010, en el cual se discriminan los
recursos entregados inicialmente para conformar el “PORTAFOLIO
APT C.I. AGRICOLAS UNIDAS”, por valor total de
$3.491.756.428.150.

= El ANEXO D, denominado “CONDICIONES PARA REALIZAR
ADICIONES AL PORTAFOLIO DE INVERSION".

*» El ANEXO E, denominado “CONDICIONES PARA REALIZAR
RETIROS PARCIALES DEL PORTAFOLIO DE INVERSION”, en el
cual se prevé lo siguiente:

"Aunque la prioridad de BOLSA Y RENTA es reinvertir los intereses de
acuerdo a las politicas de inversion descritas en el presente contrato,
EL CLIENTE podra hacer retiros en dinero o titulos al portafolio ya
constituido notificando a BOLSA Y RENTA con minimo 5 dias
calendario de anticipacién. De todas formas existe la posibilidad de
hacer entregas de efectivo no programadas en un plazo inferior al
anterior hasta por un 4% del valor total del portafolio. BOLSA Y
RENTA liquidara la inversion al valor de la unidad del cierre del dia
anterior a la fecha en que se efectue el respectivo pago.

"El valor de las unidades que se rediman serd cancelado en cheque
de gerencia, cheque de plaza local o mediante consignacion o
transferencia electronica a la cuenta corriente o de ahorros que EL
CLIENTE autorice para el efecto. Adicional a la informacién aqui
solicitada debera diligenciar una carta firmada por el Representante
Legal con las instrucciones especificas de los pagos.

"PARAGRAFO: Serdn a cargo del correspondiente cliente, los
impuestos, las tarifas y contribuciones que se causen con ocasion del
pago originado en la redencién total o parcial de las unidades
poseidas en el portafolio, incluyendo el Gravamen a los Movimientos
Financieros y cualquier otro impuesto que grave las operaciones de
portafolio del cliente.”

3. OTROS CONTRATOS Y DOCUMENTOS SUSCRITOS
POR UNA O AMBAS PARTES

Ademds del CONTRATO DE ADMINISTRACION DE PORTAFOLIOS (APT)
celebrado por las partes el dia 16 de marzo de 2010, aportado al
proceso por la sociedad demandante, la demandada allegd copia de los
siguientes documentos, en todos los cuales obré en nombre de C.I.
AGRICOLAS UNIDAS S.A. su representante legal, sefior FRANCISCO
ALEJANDRO ESCOBAR MEJ[A (varias veces identificado en diversos
documentos y actuaciones como Alejandro Escobar Mejia):



3.1

3.2

3.3

3.4

3.5

3.6
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Formutario de "APERTURA DE CUENTA DE CLIENTES PERSONA
JURIDICA”, no solamente suscrito por el sefior FRANCISCO
ALEJANDRO ESCOBAR MEJIA, en su calidad de representante legal
de C.I. AGRICOLAS UNIDAS S.A., sino también por el sefior JUAN
DIEGO OSPINA BARAYA, en calidad de "ORDENANTE".

“CONTRATO DE COMISION PERSONA JURIDICA”, suscrito el 20 de
abril de 2010. Aunque en el ejemplar aportado al proceso sélo
aparece la firma del sefior FRANCISCO ALEJANDRO ESCOBAR
MEJIA, representante legal de C.I. AGRICOLAS UNIDAS S.A., y no
la del representante legal de BOLSA Y RENTA S.A., tal documento
constituye prueba de su celebracién, pues la firma que se echa de
menos es la de la parte que lo aporta como prueba, sin que la
otra haya cuestionado su valor probatorio, anotacidon que también
es aplicable a los documentos relacionados en los numeros 3.5 y
3.6.

“"CONTRATO DE MANDATQ", suscrito ei 20 de abril de 2010, en el
cual C.I. AGRICOLAS UNIDAS S.A., en calidad de MANDANTE,
faculta a BOLSA Y RENTA S.A. COMISIONISTA DE BOLSA para
“custodiar y administrar en depdsitos centralizados de valores
tanto nacionales como extranjeros, los titulos que conforman su
portafolioc entregados para su administracion a esta uitima
sociedad, como MANDATARIO".

“CARTA DE COMPROMISO PARA LA CELEBRACION DE
OPERACIONES DE VENTA CON PACTO DE RECOMPRA SOBRE
ACCIONES” y “CARTA DE COMPROMISO PARA LA CELEBRACION
DE OPERACIONES DE VENTA CON PACTO DE RETROVENTA SOBRE
TITULOS DIFERENTES DE ACCIONES”, suscritas por el sefior
FRANCISCO ALEJANDRO ESCOBAR MEJIA, como representante
legal de C.I. AGRICOLAS UNIDAS S.A.

“CONTRATO ENTRE BOLSA Y RENTA S.A. Y EL CLIENTE EN
RELACION CON OPERACIONES A PLAZQ”, fechado el 20 de abril de
2010.

“CONTRATO DE COMISION INVERSIONES APALANCADAS”,
fechado el 20 de abril de 2010.

4. DELIMITACION DEL CONFLICTO PLANTEADO

POR LA PARTE CONVOCANTE

De los HECHOS y PETICIONES de la demanda surge que el conflicto
sometido por la parte convocante a la decision de este Tribunal se
refiere Unicamente a la ejecucion del "CONTRATO DE ADMINISTRACION
DE PORTAFOLIOS” (APT) celebrado mediante documento fechado el 16
de marzo de 2012, de cuya cldusula compromisoria, contenida en su
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ARTICULO 31° (“"SOLUCION DE CONTROVERSIAS”) deriva el Tribunal su
competencia para dirimir dicho conflicto.

Los demds documentos y contratos en los cuales intervinieron C.I.
AGRICOLAS UNIDAS S.A. y BOLSA Y RENTA S.A. COMISIONISTA DE
BOLSA hacen referencia a otras relaciones surgidas entre las partes,
distintas de la que regula el “CONTRATO DE ADMINISTRACION DE
PORTAFOLIOS” (APT). Sin embargo, su aporte al proceso resulta dtil
para el Tribunal en cuanto ilustra sobre la manera como las partes
celebraron y ejecutaron, no sélo dicho contrato, sino también otros de la
misma época. Y especificamente dejan claro el hecho de haberse
entendido siempre con BOLSA Y RENTA S.A. COMISIONISTA DE BOLSA,
en todas esas relaciones, el sefior FRANCISCO ALEJANDRO ESCOBAR
MEJIA, en su calidad de representante legal de C.I. AGRICOLAS UNIDAS
S.A., asi como el papel que jugd el sefior JUAN DIEGO OSPINA BARAYA,
no sélo de conformidad con el contrato sub judice, sino también en
relacion con el formularic de "APERTURA DE CUENTA DE CLIENTES
PERSONA JURIDICA” diligenciado por la sociedad convocante, que dicho
sefior suscribe como "ORDENANATE".

Precisa pues el Tribunal que este laudo se reduce a dirimir el conflicto
planteado, que sin duda se circunscribe a la ejecucién del "CONTRATO
DE ADMINISTRACION DE PORTAFOLIOS” (APT) celebrado por las partes,
sin entrar en consideraciones ni en decisién alguna relacionadas con los
demas contratos celebrados, que sin embargo si tendrd en cuenta como
material probatorio que contribuye, asi sea marginalmente, al analisis
del conflicto sometido a decision.

5. LAS POSICIONES DE LAS PARTES

La siguiente es una sintesis de las posiciones planteadas por las partes
en el proceso:

5.1 Celebracion del Contrato de Administraciéon de Portafolios
(APT) y exigencia de la autorizacion del seiior Juan Diego
Ospina Baraya para modificar las politicas de inversién o la
composicion del portafolio

En el hecho TERCERO de la demanda, la sociedad convocante afirma que
entre BOLSA Y RENTA S.A. COMISIONISTA DE BOLSA S.A. y C.I
AGRICOLAS UNIDAS S.A. se celebré el 16 de marzo de 2010 un
Contrato de Administracién de Portafolios” (APT), cuyo objeto se
describe en su ARTICULO 1°, que transcribe parcialmente la
demandante.

Se transcribe luego en el mismo hecho TERCERO el ARTICULO 20 del
contrato, conforme al cual “EL CLIENTE podra modificar las politicas de
inversién contempladas en el anexo A o proponer modificaciones a la
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composicion del portafolio en cualquier momento. La Unica persona que
podra autorizar dichas modificaciones sera JUAN DIEGO OSPINA B.
identificado con la cédula de ciudadania No. 70507842".

Al dar respuesta a este hecho, la convocada admite como cierta la
celebracion del contrato, pero complementa la transcripcién del
ARTICULO 10 del mismo con algunos apartes omitidos por la convocante
y destaca el hecho de haber sido el sefior FRANCISCO ALEJANDRO
ESCOBAR MEJIA quien, en su calidad de Gerente de C.I. AGRIiCOLAS
UNIDAS S.A. (posiciéon que aun desempeiia), representé a esa compaiiia
en la celebracidn el contrato, siempre fue la persona destinada por la
convocante para realizar con BOLSA Y RENTA S.A. las operaciones
celebradas y suscribié6 también con esa comparfia el contrato APT
(CONTRATO PARA LA ADMINISTRACION DE PORTAFOLIOS).

Agrega la convocada, en su respuesta al hecho TERCERO, que en el
contrato no se previé que la autorizacion que debia dar el sefior JUAN
DIEGO OSPINA BARAYA tuviera que ser escrita, ni conferida por medio
documental alguno, y que de hecho quien representd siempre a la
sociedad demandante ante BOLSA Y RENTA S.A. fue el sehor
FRANCISCO ALEJANDRO ESCOBAR MEJIA, “quien desde el contrato
manifestd tener el visto bueno y aprobacién de la Junta de la
demandante y del mismo sefior OSPINA BARAYA”,

Finalmente, en su respuesta al hecho TERCEROQ, la convocada anota que
“cuando se habla de modificacion en las politicas de inversion que
corresponden al anexo A del contrato o modificar el portafolio, mal
puede entenderse que el retiro del dinero del contrato APT sea una
modificacién al anexo A o una propuesta de modificaciébn del mismo,
pues ello corresponde al giro ordinario de la labor que desarrolla la
empresa BOLSA Y RENTA” y que “plantear o exigir lo contrario le quita la
esencia al negocio de mandato”.

5.2 En ejecucién de! contrato APT, se hizo una inversién en
acciones sin la autorizacion del sefior Juan Diego Ospina
Baraya

En relacidon con este punto, se plantea en la demanda lo siguiente:

= En el hecho QUINTO, la convocante afirma que para el mes de
noviembre de 2010 las partes consideraron efectuar una inversion en
acciones por los beneficios en materia impositiva que traeria dicha
inversion a la terminacion del afio gravable 2010.

En su respuesta a la demanda, BOLSA Y RENTA S.A. acepta como
cierto este hecho y sefiala que él “implica una confesién de la
convocante de la intencionalidad de mover los dineros del contrato
APT al contrato de comision”.
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En el hecho SEXTO, afirma la convocante que en la tarde del 5 de
noviembre de 2010, en reunion efectuada en las oficinas de la
demandante con el sefior DIEGO BRAVO, representante de la entidad
demandada, se planted la necesidad de modificar el APT que tenia la
demandante e invertir en acciones de compafias sélidas y con
posibilidades de valorizacién.

BOLSA RENTA S.A., al dar respuesta a este hecho, afirma que “es
cierto parcialmente” y hace las siguientes precisiones:

» En la reunidn estuvieron presentes DIEGO BRAVO, asesor
financiero de BOLSA Y RENTA S.A. y, por parte de la convocante,
JUAN DIEGO OSPINA BARAYA y el Gerente, FRANCISCO
ALEJANDRO ESCOBAR MEJiA.

» “De parte del asesor, se plantearon varios elementos para que los
sefiores OSPINA y ESCOBAR tomaran decisiones, advirtiendo
bondades y riesgos, el estado del mercado financiero y en fin,
todos los factores que se acostumbra revisar en estos casos, pues
siendo la actividad y la asesoria una profesion de medio y no de
resultado, se obro con el cuidado de la advertencia previa de lo
variable de los mercados y se mencionaron varias acciones de
compaiiias muy sélidas a nivel nacional.

“Téngase en cuenta también, que no es cierto que se haya
aconsejado modificacion alguna al contrato APT, y que dicha
reunién tampoco surgidé decisidn modificatoria del mismo. Por el
contrario lo que se hizo fue informar el consentimiento en forma
clara.

*Igualmente como antes se planteé una decisién de ese tipo no
implica modificacién alguna en el contrato APT sino el retiro parcial
de dineros, tal como se contempla en el articulo 23 del contrato
APT”

En el hecho SEPTIMO afirma la convocante que los demandados
(BOLSA Y RENTA S.A.) “entendieron el propdsito de la inversion en
acciones y sugirieron compafiias como el Grupo Aval, Bancolombia,
Argos y Ecopetrol, pero se nos hizo énfasis en que la accién de
Ecopetrol era de cuidado pues se encontraba en su maximo histérico
lo que significaba un riesgo” (hecho SEPTIMO).

La convocada acepta como cierto este hecho y precisa que el asesor
DIEGO BRAVO en forma expresa advirtié los riesgos de las acciones y
en particular hablé de la accion de ECOPETROL, lo cual acepta y
conoce la accionante, segln se desprende de los términos de la queja
presentada por él ante la Superintendencia Financiera y la AMV, del



17

cual transcribe un aparte, en el cual se afirma que el asesor Bravo
advirti6 que invertir en acciones y especificamente en las de
Ecopetrol era un riesgo “de altisimo resultado negativo” y que a la
convocante se le recomendd “no invertir en acciones en este
momento del mercado accionario”.

Concluye la convocada, al responder el hecho SEPTIMO, que “los
accionantes estaban debidamente informados del posible riesgo de la
inversion en el mercado accionario y correspondio a ellos la decisién
de invertir en el mismo, pues de ello extractaron beneficios
tributarios”.

En el hecho OCTAVO se afirma lo siguiente: “En la misa reunion se
sugiridé evaluar el estado de estas empresas y que recomendarian un
plan de inversidn, previo un analisis del riesgo”.

Al dar respuesta a este hecho, la convocada manifiesta: “Es cierto
parcialmente, el asesor en su labor aconsejo a los inversionistas
sefiores OSPINA y ESCOBAR que era importante que revisaran su
decision y se la comunicaran”, hecho que efectivamente sucedid.
Ahora, tomada Ja decisién de invertir en acciones, lo que se habia
discutido era que fuera en acciones de entidades de las llamadas o
calificadas triple A tales como Bancolombia, Ecopetrol, Grupo Aval,
etc.”

En el hecho NOVENO se indica que sin efectuar dicho anélisis y
sabiendo que segln el contrato se necesitaba la autorizacién del
miembro de Junta JUAN DIEGO OSPINA BARAYA, Unico autorizado
por el contrato para la modificacién, y sin autorizacion de éste, el
sefior DIEGO BRAVO procedié a comprar las siguientes acciones: ...
(ver el hecho NOVENO, transcrito en el numeral 6. de de la SINTESIS
DE LOS HECHOS DE LA DEMANDA contenida en el CAPITULO
PRIMERQO - ANTECEDENTES - de este laudo). Y se agrega que “el
total invertido fue entonces de $4.977.487.480 representados en
973.098 acciones de Ecopetrol y 22.765 de Bancolombia.

En su respuesta a la demanda, la convocada niega este hecho y hace
las siguientes afirmaciones:

» La firma (BOLSA Y RENTA S.A.), por medio de su asesor, dio a los
sefiores OSPINA y ESCOBAR los elementos de juicio suficientes, y
ellos, con tales elementos, decidieron invertir en acciones, para lo
cual autorizaron primero verbalmente el retiro de los dineros. El
asesor de BOLSA Y RENTA S.A., Diego Bravo, solicité una
autorizacién escrita en varias conversaciones telefénicas que tuvo
con el Gerente de la convocante, sefior FRANCISCO ALEJANDRO
ESCOBAR (audio 1); luego, la secretaria de éste indicé que la carta
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estaba lista y que se le iba a enviar (audio 2), lo cual
efectivamente sucedio.

La convocada aporta como prueba dicha carta, impresa en papel
con membrete de C.I. AGRICOLAS UNIDAS S.A., cuyo texto es el
siguiente:

GE - 0040 - 10
Medellin, Noviembre 9 de 2010

Dr.

Diego Bravo
Bolsa y Renta
L.C.

Referencia: Autorizacion retiro de APT

Como lo discutimos ayer con el presidente de la compafia el
Sr. Juan Diego Ospina, autorizamos el retiro de! APT por valor
de $5.000.000.000.00 para ser invertido en acciones segun la
recomendacion realizada en el dia de ayer (acciones triple A de
alta liquidez).

Saludos cordiales,

(firmado)

Alejandro Escobar M.

Gerente y representante legal
C.I. AGRICOLAS UNIDAS S.A.

» Manifiesta la convocada que esta carta es, a no dudarlo, una
autorizacion, y es para el retiro parcial de fondos de APT, no para
modificar politicas o términos contractuales; proviene de quien
firmo el contrato, que es el representante legal; y corresponde a lo
acordado previamente con el sefior OSPINA. Por ello, no es cierto
que el sefior BRAVO hubiese obrado sin autorizacidon y, por el
contrario, insistio en ella telefénicamente y hasta que no llegé no
procedié a hacer ias transacciones,

» Agrega la convocada que el 29 de noviembre, por medio de correo
electronico, se ratifica la autorizacion dada por el sefior OSPINA
por parte del Gerente de la convocante.

> Afirma la convocada que efectivamente se compraron acciones de
ECOPETROL y BANCOLOMBIA en las fechas mencionadas en ese
hecho. Explica como el desplome de esas acciones es “un concepto
muy relativo” y trae algunos datos sobre la evolucién de sus
precios, para concluir que “en resumen, ambas acciones en el afio
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2011 (un afo de alta volatilidad) fueron las Unicas acciones que al
cierre del afio tuvieron un mejor comportamiento o sea, ningun
perjuicio se la causé a la parte actora”.

En el hecho DECIMO, la convocante plantea lo siguiente: Si bien es
cierto que BOLSA Y RENTA S.A. ha manifestado que para la
modificacién del contrato y para efectuar las inversiones conté con el
Visto Bueno del sefior FRANCISCO ALEJANDRO ESCOBAR MEJIA,
representante legal de la sociedad demandante, pero hay dos
circunstancias que hacen inoponible a C.I. AGRICOLAS UNIDAS S.A.
la autorizacién dada por dicho sefior:

o En el inciso 4° del ARTICULO 2° del contrato sub judice
(CONTRATO  PARA LA  ADMINISTRACION  DE
PORTAFOLIOS) se prevé que el unico autorizado para
modificar las politicas de inversion es el sefior JUAN
DIEGO OSPINA BARAYA.

o Se invoca la limitacion establecida en el Paragrafo del
Articulo 31 de los estatutos de la sociedad demandante,
C.I. AGRICOLAS UNIDAS S.A., en los siguientes términos:
"Se limitan todas las actividades del Representante Legal
a la suma equivalente a 200 salarios minimos legales
mensuales vigentes. Si alguna compra, venta, permuta,
contrato, inversion o cualquier otro negocio, supera la
suma aca establecida, para su celebracién se requerira de
la aprobacién por mayoria simple de la Junta Directiva de
la sociedad”.

La convocada, BOLSA Y RENTA S.A., niega este hecho y hace las
siguientes afirmaciones:

»

Insiste en que la autorizacidn del retiro fue dada por el sefior
OSPINA y que este hecho es ratificado expresamente por el sefior
ESCOBAR, representante legal de la convocante, quien siempre
firmo todos los documentos y contratos, partiendo de la buena fe,
calidad en la cual lo aceptd siempre BOLSA Y RENTA.

Aungue el contrato no lo exigia, el asesor DIEGO BRAVO solicito la
constancia escrita de esa autorizacién, la cual se le envid.

Una vez autorizado el retiro, ya el contrato que regia a las partes
no era el de APT, sino el contrato de comisién con persona juridica,
que habia suscrito el representante legal de la convocante el 20 de
abril de 2010, que exonera de responsabilidad al comisionista,
teniendo en cuenta que la actividad bursétil es de medio y no de
resultado (la convocada transcribe, al respecto, la clausula Sexta
del contrato de comision).
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» En el contrato de comisidn en virtud del cual se negociaron las
acciones, no hay ninguna situacién que requiera autorizacién de
nadie distinto del representante legal de la sociedad convocante y
ésta nunca objeté la representacidon ni los poderes del sefior
ESCOBAR.

» Si en gracia de discusién se asumiera que el sefior ESCOBAR no
estaba autorizado, lo cierto es que quien dio la orden y la
autorizacion frente al contrato APT fue el sefior OSPINA, y al actuar
con el sefior ESCOBAR de consuno, mal podria entender el sefior
BRAVO que ESCOBAR no estaba autorizado; y si algun error hubo,
el sefior BRAVO fue inducido a error, pues siempre el sefor
ESCOBAR actud en nombre de la sociedad convocante y del sefior
OSPINA, segun lo planted telefdnicamente y mediante correos
electronicos, sin que esa compafiia 0 el sefior OSPINA Io hubieran
desautorizado.

5.3 La inversion realizada por BOLSA Y RENTA S.A. sin la debida
autorizacion causé un perjuicio que la sociedad convocada
debe indemnizar

En el hecho DECIMO PRIMERO de la demanda se indica que de
conformidad con lo expuesto, la demandada actué en abierta y clara
violacién de lo pactado y al derivarse un perjuicio para la demandante,
aquéila debe asumirlo. Y a continuacién se indica que “el perjuicio a la
fecha consiste en el menor valor de las acciones, valor que se estima de
conformidad con el precio promedio en la Bolsa de Valores de Colombia
en su reporte del 20 de mayo de 2.011 en la suma de Cuatrocientos
Noventa y Cuatro Millones Novecientos Dieciséis mil Trescientos Ochenta
y Cinco Pesos ($494.916.385) sin tener en cuenta indexacién e
intereses”.

Al ser inadmitida la demanda por el Tribunal, por haberse omitido en ella
una estimacién razonada de los perjuicios causados a la sociedad
convocante, bajo juramento, el sefior apoderado de ésta presentd
escrito de 28 de febrero de 2012 en el cual estimé tales perjuicios en la
cantidad de $731.327.804, discriminando las sumas correspondientes a
dafio emergente y lucro cesante.

La convocada, BOLSA Y RENTA S.A., niega el hecho DECIMO PRIMERO
de la demanda y reitera que esa compafiia actué siempre dentro de la
ley y respetando el contrato; que no se le causé ningun perjuicio a la
convocante; y que si pretende reclamarlo, debe probario.
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6. _ANALISIS DE LOS HECHOS Y DE LAS PRETENSIONES
A LA LUZ DE LAS PRUEBAS RECAUDADAS

6.1 AMBITO DE APLICACION DE LA AUTORIZACION EXIGIDA
POR EL CONTRATO DE ADMINISTRACION DE PORTAFOLIOS

Segun ya se ha visto, el inciso 49 del ARTICULO 2¢ del CONTRATO DE
ADMINISTRACION DE PORTAFOLIOS (APT) celebrado por la sociedad
convocante, C.I. AGRICOLAS UNIDAS S.A. (EL CLIENTE) y BOLSA Y
RENTA S.A. COMISIONISTA DE BOLSA (BOLSA Y RENTA), documento
aportado como prueba por la demandante, dispone que “EL CLIENTE
podra modificar las politicas de inversién contempladas en el ANEXO A o
proponer modificaciones a la composicion del portafolio en cualquier
momento”, y agrega que “la Unica persona que podra autorizar dichas
modificaciones sera JUAN DIEGO OSPINA B. identificado con cédula de
Ciudadania numero No. 70507482".

Conforme a esta disposiciébn contractual, son dos las operaciones
celebradas en el marco del contrato APT que requieren la autorizaciéon
del sefior JUAN DIEGO OSPINA BARAYA: la primera, la modificacién de
las politicas de inversion contempladas en el ANEXO A del contrato; y la
segunda, proponer modificaciones a la composicién del portafolio.

- ] o= - 'Y 4

1 nv:

Conforme al ANEXO A del contrato, las “POLITICAS GENERALES DE
INVERSION” (cuya modificacién requiere la autorizacion del sefior JUAN
DIEGO OSPINA BARAYA) hacen referencia a dos materias especificas:

(1) Las “Inversiones Admisibles”, que en ese Anexo se plantearon en
forma muy amplia, asi: “Cualquier activo que BOLSA Y RENTA
pueda ofrecer a sus clientes bajo los contratos de comision o
corretaje”, con la precision de que “en todo caso, de presentarse
cambios en las condiciones econdmicas prevalecientes, BOLSA Y
RENTA y EL CLIENTE podrdn ajustar las politicas de inversion de
acuerdo con su criterio sin necesidad de reformas a este contrato”.

(2) El “Riesgo Admisible”, que en el mismo Anexo se previé en estos
términos: “El portafolio administrado en conjunto con el portafolio
asesorado con el contrato de Asesoria en el Mercado de Capitales
que BOLSA Y RENTA tiene con EL CLIENTE no deben asumir
riesgos superiores a un VaR del 15% anual con un nivel de
confianza del 95%"”.

Es claro que de conformidad con las estipulaciones contractuales
contenidas en el inciso 4° del ARTICULO 2° del CONTRATO DE
ADMINISTRACION DE PORTAFOLIOS (APT) celebrado por las partes y en
el ANEXO A que forma parte del mismo, cualquier modificacion de las
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“Inversiones Admisibles” o del "Riesgo Admisible” previstos requeria la
autorizacién del sefior JUAN DIEGO OSPINA BARAYA, autorizacién
respecto de la cual no exige el contrato formalidad alguna, por lo cual
puede darse, no sélo mediante comunicacién escrita, sino también por
cualquier otro medio y aun en forma verbal.

Modificacién de | icién del portafoli

Conforme al ARTICULO 1° del CONTRATO DE ADMINISTRACION DE
PORTAFOLIOS (APT), "“BOLSA Y RENTA administrarda el portafolio de
valores adquirido con las sumas y los valores descritos en el ANEXQO Cy
que EL CLIENTE entregard a BOLSA Y RENTA en las condiciones que
adelante se sefialan y que se denominard PORTAFOLIO APT C.I.
AGRICOLAS UNIDAS, para que respetando y obedeciendo su orientacion
e intereses se procure para él un eficiente desempefio de su inversion.
En desarrollo de lo establecido en este contrato, BOLSA Y RENTA podra
tomar decisiones de inversidon o liquidacion de inversiones de acuerdo
con su criterio, atendiendo los lineamientos generales establecidos en
este texto”.

Y de acuerdo con el ARTICULO 2° del mismo contrato, “as politicas
generales de inversion se ajustardn a los activos que se consideren
admisibles para invertir y al nivel de riesgo propuesto para el portafolio”,
y “los principios de diversificacion y dispersién del riesgo y adecuada
liguidez gque se encuentran expuestos en el ANEXQO A del presente
contrato” “constituirdn los fundamentos de politica de inversion del
portafolio”.

Considera el Tribunal que de acuerdo con lo previsto en el contrato, se
entiende por una “modificacion a la composicién del portafolio”, que sin
duda requeria la autorizacién del sefior JUAN DIEGO OSPINA BARAYA,
no solo el hecho de llevar a cabo operaciones dirigidas a redistribuir las
inversiones del portafolio, modificando, por ejemplo, los porcentajes
invertidos en papeles de renta variable (acciones y otros) y renta fija,
sino también la modificacion de las inversiones en determinadas
acciones especificas y, con mayor razon todavia, la liquidacion total o
parcial de una serie de inversiones para convertirias en dinero y retirar
de! PORTAFOLIO APT C.I. AGRICOLAS UNIDAS una suma de dinero
como la que se ordend retirar ($5.000.000.000), no sélo elevada, sino
también sustancial, frente al valor total del portafolio.

6.2 OPERACION CELEBRADA EN EJECUCION
DEL CONTRATO APT

De las afirmaciones que hace la sociedad convocante en la demanda, asi
como de las que hace el demandado en la respuesta a la misma y de
varias pruebas aportadas al proceso, se desprende que la sociedad
convocada, BOLSA Y RENTA S.A. COMISIONISTA DE BOLSA, obrando
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mediante su asesor DIEGO BRAVO, llevd a cabo dos operaciones
distintas:

(1)

(2)

El retiro de la cantidad de $5.000.000.000 del “PORTAFOLIO APT
C.I. AGRICOLAS UNIDAS” constituido por la sociedad convocante
para ser administrado en ejecucion del CONTRATO DE
ADMINISTRACION DE PORTAFOLIOS (APT) celebrado por las
partes, operacion que no sélo entrafia, segin ya lo ha considerado
el Tribunal, una verdadera “modificacion a la composicidn del
portafolio”, consistente en convertirlo parcialmente en dinero, sino,
mucho mas que eso, el retiro de una suma muy importante de
dicho portafolio, para sustraerla del manejo a través del Contrato
APT.

Segun ya lo ha indicado el Tribunal, resulta incuestionable que esta
operacion requeria, conforme al CONTRATO DE ADMINISTRACION
DE PORTAFOLIOS (APT) celebrado por las partes, la autorizacion del
sefior JUAN DIEGO OSPINA BARAYA (inciso 40 del ARTICULO 2° del
contrato).

La inversién de la suma total de $4.977.487.480 en acciones de
ECOPETROL y BANCOLOMBIA, adquiridas para la sociedad C.I.
AGRICOLAS UNIDAS S.A. en las cantidades y por los valores
indicados en el hecho NOVENQ de la demanda.

De las pruebas aportadas al proceso se desprende que esta
inversion en acciones se hizo ya por fuera del PORTAFOLIO APT C.I.
AGRICOLAS UNIDAS vy, por lo tanto, por fuera de la 6rbita del
CONTRATO DE ADMINISTRACION DE PORTAFOLIOS (APT), pues
resulta evidente, con base en varios documentos que obran en el
expediente, que estas compras de acciones fueron precedidas de un
verdadero “retiro” del portafolio administrado en ejecucion de ese
contrato, para utilizar en dichas compras los dineros retirados.

Ahora bien: BOLSA Y RENTA S.A. ha sostenido en el proceso que
esas compras de acciones estuvieron regidas por el "CONTRATO DE
COMISION PERSONA JURIDICA” celebrado por las partes, que obra
en el expediente, pero el Tribunal considera que este aspecto
escapa a su anadlisis, y a la decisidon del conflicto sometido a su
consideracion, que gira en torno a la ejecucién del CONTRATO DE
ADMINISTRACION DE PORTAFOLIOS (APT) celebrado por las
partes, al cual se refieren en forma exclusiva las PETICIONES de la
demanda, asi como la clausula compromisoria invocada para
promover este proceso arbitral.

En estos términos, resulta suficiente para el Tribunal concluir que
las inversiones en acciones llevadas a cabo por BOLSA Y RENTA
S.A. para C.I. AGRICOLAS UNIDAS S.A. no se hicieron en ejecucién
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del contrato sub judice, al haberse efectuado con dineros retirados
del portafolio de inversiones administrado por la sociedad
convocante en ejecucion de dicho contrato, sin que resulte
relevante, ni pertinente, definir en este proceso con base en qué
otra relacion contractual fueron llevadas a cabo tales inversiones.

6.3 CUMPLIMIENTO DE LA EXIGENCIA CONTRACTUAL
PARA LA OPERACION CELEBRADA

Segun se ha dicho, al hacer una sintesis de la posicion planteada por
cada parte en el proceso, en el hecho DECIMO de la demanda la
convocante sefala dos circunstancias que, en su sentir, hacen inoponible
a C.I. AGRICOLAS UNIDAS S.A. la autorizacion dada por el Gerente de
esa compafiia al sefior DIEGO BRAVO, asesor de BOLSA Y RENTA S.A.,
para llevar a cabo las operaciones que dicho asesor ejecutd para la
sociedad convocante:

o En el inciso 4° del ARTICULO 2° del contrato se prevé que el Unico
autorizado para modificar las politicas de inversién es el sefior JUAN
DIEGO OSPINA BARAYA, quien, segun lo ha sostenido durante el
proceso la sociedad convocante, no dio tal autorizacion.

o Existe una limitacién establecida en el Paragrafo del Articulo 31 de
los estatutos de la sociedad demandante, C.I. AGRICOLAS UNIDAS
S.A., en los siguientes términos: “Se limitan todas las actividades del
Representante Legal a la suma equivalente a 200 salarios minimos
legales mensuales vigentes. Si alguna compra, venta, permuta,
contrato, inversidn o cualquier otro negocio, supera la suma aca
establecida, para su celebracion se requerira de la aprobacion por
mayoria simple de la Junta Directiva de la sociedad”.

El respecto, considera el Tribunal lo siguiente:

Aungue la sociedad demandante menciona ambas circunstancias en el
hecho DECIMO, sélo invoca la primera de ellas como fundamento de sus
PETICIONES, al solicitar al Tribunal, en el numeral 1° de éstas,
declarar “que la sociedad Bolsa y Renta S.A. actué sin autorizacion al
variar las politicas de inversion contempladas en el anexo A del contrato
de 16 de marzo de 2010 por cuanto que no solicitd la_autorizacion del
sefior Juan Diego Ospina B. para que aprobara la maodificacién

consistente en liquidar la inversién que habia a 9 de noviembre de 2010
y proceder a comprar acciones de Ecopetrol S.A. y Bancolombia S.A.”
(subrayado fuera de texto).

Por ello, el Tribunal estima que realmente la segunda circunstancia
mencionada por la sociedad convocante en el hecho DECIMO (la falta de
autorizacion de su Junta Directiva) carece de relevancia para el analisis
del conflicto sometido a su decision, pues la propia demandante se
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abstiene de invocarla en las PETICIONES de la demanda, y reduce el
fundamento de las mismas Unicamente al hecho de haberse omitido la
autorizacion que debia dar el sefior JUAN DIEGO OSPINA B. para
impartir la instruccién que el Gerente de C.I. AGRICOLAS UNIDAS S.A.
dio a BOLSA Y RENTA S.A. el 9 de noviembre de 2010.

A pesar de lo dicho, no sobra advertir que, de todos modos, en su
interrogatorio de parte, el representante legal de la sociedad
convocante, C.I. AGRICOLAS UNIDAS S.A., sefior FRANCISCO
ALEJANDRO ESCOBAR MEJA, reconocié que la Junta Directiva de esa
companfia autorizé expresamente la celebracion del CONTRATO DE
ADMINISTRACION DE PORTAFOLIOS (folio 472 del expediente),
contrato en el cual se previd la autorizacion del sefior JUAN DIEGO
OSPINA B. como unico requisito para modificar las politicas de inversion
contempladas en el ANEXO A, o para proponer modificaciones a la
composicién del portafolio en cualquier momento, sin que el contrato
exija, para el efecto, ninguna autorizaciéon adicional, ni de la Junta
Directiva, ni de persona alguna distinta del mencionado sefior OSPINA
BARAYA (inciso 4° del ARTICULO 2° del contrato).

Hechas estas precisiones, pasa el Tribunal a analizar, a la luz de las
pruebas aportadas, si en el proceso ha quedado demostrado o no que el
sefior JUAN DIEGO OSPINA BARAYA haya autorizado, conforme a lo
estipulado en el inciso 40 del ARTICULO 2°¢ del CONTRATO DE
ADMINISTRACION DE PORTAFOLIOS (APT), la operacidon celebrada por
BOLSA Y RENTA S.A. sobre la cual recae el conflicto.

Al respecto, el Tribunal considera lo siguiente:

* En el hecho SEXTO de la demanda se afirma que el dia 5 de
noviembre de 2012 hubo una reunidon en las oficinas de la
demandante con el sefior DIEGO BRAVQ, representante de la
sociedad demandante, en la cual se planted la necesidad de modificar
el APT de dicha sociedad e invertir en acciones de compafias sélidas
y con posibilidades de valorizacién.

Al pronunciarse sobre este hecho, BOLSA Y RENTA S.A. dice que es
parcialimente cierto, y precisa que en la reunién estuvieron presentes
el sefior DIEGO BRAVO y, ademas, el sefior JUAN DIEGO OSPINA
BARAYA, asi como el Gerente de la sociedad demandante, sefior
FRANCISCO ALEJANDRO ESCOBAR MEJIA.

En la PREGUNTA # 6 del interrogatorio de parte formulado al sefior
FRANCISCO ALEJANDRO ESCOBAR MEJIA, Gerente de C.L
AGRICOLAS UNIDAS S.A., el apoderado de la sociedad convocada,
BOLSA Y RENTA S.A., hace referencia a esa reunion, ubicandola el 8
de noviembre de 2010. Ante la pregunta, el Gerente de la convocada
acepta como cierto que a la reunién asistieron los sefiores DIEGO
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BRAVO (asesor de BOLSA Y RENTA S.A.), JUAN DIEGO OSPINA
BARAYA (Presidente de la Junta Directiva de C.I. AGRICOLAS
UNIDAS S.A.) y FRANCISCO ALEJANDRO ESCOBAR MEJIA (Gerente
de C.I. AGRICOLAS UNIDAS S.A.), lo cual reitera al responder la
primera pregunta que le formuld el arbitro Gnico. Por su parte, el
sefior DIEGO BRAVO, en su declaracidon testimonial, hace una amplia
referencia a esta reunién, mencionando como asistentes a las mismas
personas antes indicadas.

La parte convocante, C.I. AGRICOLAS UNIDAS S.A., no ha reconocido
en el proceso que en la mencionada reunién el sefior JUAN DIEGO
OSPINA BARAYA haya autorizado las dos operaciones que BOLSA Y
RENTA S.A. llevé a cabo, consistentes en retirar del portafolio del
contrato APT la cantidad de $5.000.000.000 y en invertir, de ese
valor, la suma total de $4.977.487.480 en las acciones de Ecopetrol
y Bancolombia que se discriminan en el hecho NOVENO de la
demanda.

La demandante afirma que en esa reunién “se sugirid evaluar el
estado de estas empresas y que recomendarian un plan de inversion,
previo un andlisis del riesgo” (hecho OCTAVO); y que “sin efectuar
dicho andlisis y sabiendo que segun el contrato se necesitaba la
autorizacion del miembro de la Junta JUAN DIEGO OSPINA
BARAYA...”, el sefior DIEGO BRAVO procedié a comprar las acciones
que relaciona (hecho NOVENQ).

En su defensa, la sociedad convocada, BOLSA Y RENTA S.A., afirma
enfdticamente que en la mencionada reunion, los sefiores JUAN
DIEGO OSPINA y FRANCISCO ALEJANDRO ESCOBAR autorizaron
realizar la operacion, y que el ultimo, como Gerente de C.I
AGRICOLAS UNIDAS S.A., reiterd tal autorizacién, por escrito, en
carta que dirigio al seifior DIEGO BRAVO (asesor de BOLSA Y RENTA
S.A.) el dia 9 de noviembre de 2012.

La parte convocada, BOLSA Y RENTA S.A., aporté como prueba al
proceso la carta a la cual hace referencia en su respuesta al hecho
NOVENO de la demanda. En esta comunicacion, fechada el 9 de
noviembre de 2010, dirigida al sefior DIEGO BRAVO, asesor de
BOLSA Y RENTA S.A., el Gerente de C.I. AGRICOLAS UNIDAS S.A.,
FRANCISCO ALEJANDRO ESCOBAR, le manifiesta que “como lo
discutimos ayer con el presidente de la compaiia el Sr. Juan Diego
Ospina, autorizamos el retiro del APT por valor de $5.000.000.000.00
para ser invertido en acciones segun la recomendacién realizada en el
dia de ayer (acciones triple A de alta liquidez).

En esta comunicacién, el Gerente de C.I. AGRICOLAS UNIDAS S.A.,
no solamente da a BOLSA Y RENTA S.A. ia instruccion de retirar la
suma indicada del portafolio APT y de invertirla en acciones tripie A
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de alta liquidez, sino que, a no dudarlo, estd afirmando que esa
autorizacién la da él, como representante legal de C.I. AGRICOLAS
UNIDAS S.A., conjuntamente con el el sefior Juan Diego Ospina, con
base en lo discutido en la reunién del dia anterior, 8 de noviembre de
2010.

Entre los elementos grabados en un CD allegado al expediente por
BOLSA Y RENTA S.A. se destacan los siguientes archivos de audio
que contienen conversaciones telefénicas: (1) uno, del 9 de
noviembre de 2010, en el cual el sefior DIEGO BRAVO, asesor de
BOLSA Y RENTA S.A., deja razon al sefior ALEJANDRO ESCOBAR,
Gerente de C.I. AGRICOLAS UNIDAS S.A., de enviarle una carta, que,
segun se desprende del conjunto de las pruebas aportadas, es la
carta en la cual se ordena la operacion celebrada ese mismo dia; (2)
otro, del mismo dia, en el cual una persona identificada como Blanca
indica al sefior DIEGO BRAVO que la carta del sefior ALEJANDRO
ESCOBAR estd lista y el sefior BRAVO le pide que se la envie
urgentemente, escaneada, a su direccion electrénica; y (3) otro, con
una conversaciéon del 10 de noviembre de 2010 sostenida entre los
sefiores DIEGO BRAVOQO y ALEJANDRO ESCOBAR, en el cual el primero
informa al segundo sobre las primeras compras de acciones llevadas
a cabo y acerca de la baja de precios que ya empieza a tener el
mercado, todo lo cual es aprobado por el sefior ESCOBAR, sin
manifestar objecidn alguna.

Ademas de la carta a !a cual se ha hecho referencia, la parte
demandada, BOLSA Y RENTA S.A., aporté al proceso, en el
mencionado CD, una serie de mensajes de correo electrénico
cruzados entre las partes, cuya autenticidad no merecié reparo
alguno de la parte convocante (ver versién impresa incorporada al
expediente por el Tribunal). Al respecto, se destaca el mensaje
dirigido por el sefior DIEGO BRAVO (asesor de BOLSA Y RENTA S.A.)
al sefior ALEJANDRO ESCOBAR, Gerente de C.I. AGRICOLAS UNIDAS
S.A., en el cual le manifiesta:

"Segun conversacion del dia de ayer, procederemos retirando 5.000
Millones del APT de Agricolas Unidas para la compra de acciones,
adicionalmente vamos a financiar via repo 3.000 millones para
adicionarlos nuevamente al APT.

“"Para esto necesito una carta (puede ser escaneada) solicitando el
retiro de los 5 mil millones del APT, OK?

"Quedo a la espera de esta carta para poder proceder”
Igualmente fue aportado el mensaje del mismo dia, 9 de noviembre,

en el cual el Gerente de C.I. AGRICOLAS UNIDAS S.A. responde al
sefior DIEGO BRAVO la comunicacion antes transcrita, asi: “Buenas
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tardes sr Diego anexo carta” (y en efecto, al mensaje se anexa la
carta a la cual se ha hecho referencia).

Asimismo, se aportd un mensaje de correo electrénico del 22 de
noviembre, en el cual el Gerente de la sociedad convocante ordena al
sefior DIEGO BRAVO “cancelar compras hasta nueva orden”, mensaje
que se genera después de otros en los cuales el asesor de BOLSA Y
RENTA S.A. va comunicando la evolucidon negativa de los precios de
las acciones compradas.

También se destaca, entre los mensajes de correo electrénico
aportados, el del 29 de noviembre de 2010, en el cual el Gerente de
C.I. AGRICOLAS UNIDAS S.A. indica al sefior DIEGO BRAVQ: "Hablé
con don juan y me dice que compremos el saldo de acciones en
Ecopetrol y Bancolombia (3/4 y Ya del saldo respectivamente)”. Y
agrega: "Anda definiendo el momento de la compra de acuerdo como
vas viendo el mercado”.

Estos elementos probatorios, de los cuales surge el reconocimiento
inequivoco del Gerente de C.I. AGRICOLAS UNIDAS S.A. de que el
retiro parcial de fondos del contrato APT que se hizo, asi como la
posterior compra de las acciones referidas, se basaron en la
autorizacion expresa de parte suya, y también del sefior JUAN DIEGO
OSPINA BARAYA (quien hizo seguimiento a las operaciones e incluso
autorizd la inversién del saldo final en las mismas acciones, después
de la baja de precios de la cual BOLSA Y RENTA les venia
informando), aportan al Tribunal 1a plena conviccion de que tales
operaciones fueron autorizadas por el seiior OSPINA BARAYA. Y, de
todos modos, la prueba aportada lleva al Tribunal a la conclusién
inequivoca de que, si algun error hubiera habido al respecto, el sefior
DIEGO FERNANDO BRAVO, asesor de BOLSA Y RENTA S.A., fue
inducido a tal error por el sefior FRANCISCO ALEJANDRO ESCOBAR,
representante legal de C.I. AGRICOLAS UNIDAS S.A., quien siempre
obré en nombre de esa compafiia en la celebracion y ejecucion del
contrato sub judice, sin ser desautorizado por el sefior JUAN DIEGO
OSPINA BARAYA.

A las pruebas analizadas, que por si solas serian suficientes para
definir el conflicto sometido a la decisidn del Tribunal, se suma la
declaraciéon testimonial del sefior DIEGO BRAVQ. No obstante su
calidad de asesor de BOLSA Y RENTA S.A., y de tratarse de una
persona involucrada en el conflicto surgido entre las partes (e incluso
afectada por éste), su declaracion merece para el Tribunal plena
credibilidad, previa una valoracién de la misma conforme a las reglas
de la sana critica y, especialmente, apreciada en conjunto con las
demas pruebas.



29

Pues bien: el sefior DIEGO BRAVO, ademads de explicar con claridad
los hechos relacionados con las operaciones celebradas y de hacer
referencia a los planteamientos que se hicieron en la reunién que
tuvo el 8 de noviembre de 2010 con el Gerente de C.I. AGRICOLAS
UNIDAS S.A. y con el sefior JUAN DIEGO OSPINA BARAYA, manifiesta
en forma inequivoca lo siguiente:

"PREGUNTADO: ¢Recibié usted en esa reunién orden verbal
de la compra de las acciones por parte de AGRICOLAS
UNIDAS? CONTESTO: Si, claro, yo recibi orden verbal por
parte del doctor Juan Diego Ospina y ahi estaba presente
Alejandro Escobar, el gerente de AGRfCOLAS; quedaron
obviamente de proceder al otro dia con la carta escrita, pero
en esa reunién todo quedo absolutamente confirmado”,

7. CONCLUSIONES

En resumen, del analisis de las posiciones de las partes y de las pruebas
aportadas al proceso, el Tribunal concluye lo siguiente:

BOLSA Y RENTA S.A. llevé a cabo el retiro parcial de los fondos del
“PORTAFOLIO APT C.I. AGRICOLAS UNIDAS” que le ordend hacer el
representante legal de la sociedad convocante con la autorizacién
expresa del sefior JUAN DIEGO OSPINA BARAYA exigida en el inciso
4° del CONTRATO DE ADMINISTRACION DE PORTAFOLIOS (APT)
celebrado por las partes, tnica operacion que fue adelantada en
ejecucion de dicho contrato, pues la posterior compra de acciones de
Ecopetrol y Bancolombia, con los recursos retirados del portafolio
APT, aunque también contd con la autorizacidén de dicho sefior, no se
llevd a cabo en ejecuciéon de ese contrato, sino de otras relaciones
contractuales existentes entre las partes.

Aunque para el Tribunal resulta incuestionable, a la luz de la prueba
aportada al proceso, que la autorizacién del sefior JUAN DIEGO
OSPINA BARAYA para la realizacién de ia mencionada operacion si se
dio, de todos modos advierte que en el evento de que esa
autorizacidén no hubiera existido, seria claro que el representante
legal de la sociedad convocante habria sido inducido a un grave error
por parte del representante legal de la sociedad convocante, con
quien siempre se entendid la convocada, no sdlo para la celebracion
del contrato sub judice, sino también para la ejecucion del mismo.

Conforme a lo anterior, el Tribunal desestimara en la parte resolutiva
de este laudo arbitral la primera de las PETICIONES de la demanda, y
desestimara también, por lo tanto, la segunda de ellas, que es
consecuencial de la primera, al considerar plenamente demostrado en
el proceso que BOLSA Y RENTA S.A. COMISIONISTA DE BOLSA si
realizd la operacion contractual que es objeto del conflicto surgido
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entre las partes con la autorizacion del sefior JUAN DIEGO OSPINA
BARAYA, exigida para el efecto por el contrato sub judice (inciso 49
del ARTICULO 29) o, por lo menos, inducida a un grave error por €l
representante legal de la sociedad convocante, error que en todo
caso exoneraria de responsabilidad a BOLSA Y RENTA S.A.

* En consecuencia, el Tribunal absolverd a la sociedad convocada,
BOLSA Y RENTA S.A. COMISIONISTA DE BOLSA, en relacién con
todas las PETICIONES de la demanda, y condenara en costas a la
convocante.

8. EXCEPCIONES

Al no prosperar las suplicas de la demanda, no habra lugar a hacer
consideracién expresa frente a las excepciones planteadas por la parte
demandada, quedando, igualmente, relevado el Tribunal del
cumplimiento del mandato legal establecido en el articulo 306 del Codigo
de Procedimiento Civil, puesto que si lo pedido por la demandante no se
abre paso, en su juzgamiento no sera necesario auscultar si en la
actuacidn procesal se encuentran hechos probados constitutivos de
excepciones que deban declararse de oficio.

9. COSTAS

De conformidad con el articulo 392 del Cédigo de Procedimiento Civil y
las reformas de la Ley 794 de 2003, al no prosperar ninguna de las
pretensiones de la parte convocante, el Tribunal la condenara a asumir
las costas del proceso, asi:

» Agencias en derecho: Tomando como referente el numeral 1.3 del
articulo 1° del Acuerdo No. 2222 del 10 de diciembre de 2003 del
Consejo Superior de la Judicatura, en lo pertinente (proceso verbal de
Unica instancia), se impondra la obligacion de pagar a la parte
convocante por concepto de agencias en derecho la cantidad de
$35.000.000.

= Costas: Al no prosperar ninguna de las pretensiones de la demanda,
la parte convocante deberd reembolsar a ia parte convocada el ciento
por ciento (100%) de la suma que ésta pagd por honorarios de
arbitro y secretario y por gastos de administraciéon y funcionamiento,
asi:

CONCEPTO VALOR
Honorarios de arbitro y secretario: $15.201.800
Gastos de administraciéon y funcionamiento: $ 3.779.433

TOTAL: $18.981.233
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CAPITULO TERCERO

DECISION

En mérito de lo expuesto, el Tribunal de Arbitramento convocado e
integrado para dirimir el conflicto existente entre la SOCIEDAD DE
COMERCIALIZACION INTERNACIONAL AGRICOLAS UNIDAS S.A.
y la sociedad BOLSA Y RENTA S.A. COMISIONISTA DE BOLSA,,
administrando justicia en nombre la Republica de Colombia, por
autoridad de la ley,

FALLA:

PRIMERO. Se deniega la totalidad de las PETICIONES de la demanda
arbitral instaurada por la SOCIEDAD DE COMERCIALIZACION
INTERNACIONAL AGRICOLAS UNIDAS S.A. contra BOLSA Y
RENTA S.A. COMISIONISTA DE BOLSA y, en consecuencia, se
absuelve a la sociedad convocada en relacion con dichas pretensiones.

SEGUNDO. Se <condena en <costas a la SOCIEDAD DE
COMERCIALIZACION INTERNACIONAL AGRICOLAS UNIDAS S.A.
por resultar vencida en la litis, conforme a las consideraciones hechas al
respecto en parte motiva, asi:

* Gastos:
CONCEPTO VALOR
Honorarios del arbitro y el secretario: $15.201.800
Gastos de administracién y funcionamiento: $ 3.779.433
TOTAL GASTOS: $18.981.233

= Agencias en derecho: La cantidad de TREINTA Y CINCO MILLONES
DE PESOS ($35.000.000).

En consecuencia, por concepto de costas pagara la SOCIEDAD DE
COMERCIALIZACION INTERNACIONAL AGRICOLAS UNIDAS S.A.
a la sociedad BOLSA Y RENTA S.A. COMISIONISTA DE BOLSA Ia
suma total de CINCUENTA Y TRES MILLONES NOVECIENTOS
OCHENTA Y UN MIL DOSCIENTOS TREINTA Y TRES PESOS M.L.
($53.981.233), ademas de los gastos de protocolizacion del
expediente.

TERCERO. Se dispone la protocolizacion del expediente en una de las
notarias del Circulo Notarial de Medellin. El valor de esta protocolizacion,
una vez se efectue, serd informado por el Secretario, y queda a cargo de
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la parte convocante, SOCIEDAD DE COMERCIALIZACION
INTERNACIONAL AGRICOLAS UNIDAS S.A., segin ya se ha dicho.
Por lo tanto, el Secretario cancelara ese valor de la suma de $5.000.000
consignada por ambas partes, por mitades, para gastos de
funcionamiento, y devolvera el remanente de dicha suma que quede
después de sufragar tales gastos a la convocante y a la convocada, por
partes iguales.

CUARTO. Se expide copia auténtica del presente laudo para cada una
de las partes del proceso.

AN[U)I MORENO QUIJANO-

Arbitro Gnico

DA GUTIERREZ



