TRIBUNAL DE ARBITRAMENTO DE BANCO COLPATRIA MULTIBANCA COLPATRIA S.A. contra FITCH
RATINGS COLOMBIA S.A. SVC

REPUBLICA DE COLOMBIA

TRIBUNAL DE ARBITRAMENTO
BANCO COLPATRIA MULTIBANCA COLPATRIA S.A.
Contra

FITCH RATINGS COLOMBIA S.A. SCV

LAUDO ARBITRAL
Bogota D.C., veinte (20) de abril de dos mil doce (2012).

Agotado el tramite legal y estando dentro de la oportunidad para el efecto, procede
este Tribunal de Arbitramento a proferir en derecho el laudo que resuelve las
diferencias surgidas entre BANCO COLPATRIA — RED MULTIBANCA COLPATRIA S.A,,
hoy BANCO COLPATRIA MULTIBANCA COLPATRIA S.A. y FITCH RATINGS COLOMBIA
S.A. SOCIEDAD CALIFICADORA DE VALORES.

A. ANTECEDENTES
1. Las controversias

Las controversias que se deciden mediante el presente laudo se originan en el
Contrato 051197 suscrito el 7 de noviembre de 1997 entre la CORPORACION DE
AHORRO Y VIVIENDA COLPATRIA UPAC COLPATRIA, hoy BANCO COLPATRIA
MULTIBANCA COLPATRIA S.A., y DUFF AND PHELPS DE COLOMBIA S.A. Sociedad
Calificadora de Valores, hoy FITCH RATINGS COLOMBIA S.A. SCV.

La CORPORACION DE AHORRO Y VIVIENDA COLPATRIA UPAC COLPATRIA se convirtié
en banco comercial bajo la denominacién BANCO COLPATRIA — RED MULTIBANCA
COLPATRIA S.A. y luego cambié su nombre por el de BANCO COLPATRIA
MULTIBANCA COLPATRIA S.A. Por su parte, DUFF AND PHELPS DE COLOMBIA S.A.
Sociedad Calificadora de Valores cambié su nombre por el de FITCH RATINGS
COLOMBIA S.A. Sociedad Calificadora de Valores, por lo cual las partes del
mencionado contrato son los mencionados BANCO COLPATRIA y FITCH RATINGS.

2. Las partes del proceso
La convocante y demandante dentro del presente tramite es BANCO COLPATRIA

MULTIBANCA COLPATRIA S.A., sociedad comercial andnima de caracter privado,
legalmente existente y con domicilio en Bogota.
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La convocada y reconviniente es FITCH RATINGS COLOMBIA S.A. SCV, sociedad
comercial, legalmente existente y con domicilio en Bogota.

3. El pacto arbitral

En la demanda se adujo como tal el contenido en la cldusula Novena del Contrato
051197 suscrito el 7 de noviembre de 1997. El texto de dicho pacto es el
siguiente.

“NOVENA. ARBITRAMENTO. Las diferencias que surjan entre las partes por la
aplicacion e interpretacion de este contrato serdn resueltas mediante el proceso
arbitral. Los drbitros serdn tres y decidirdn en derecho. La designacion de los drbitros
la hard la Camara de Comercio de Bogotd siguiendo el procedimiento y las normas
vigentes sobre la materia. Para las notificaciones que se surtan en este tramite, las
partes sefialan los domicilios y direcciones que aparecen en la identificacion de los
contratantes”.

4, El tramite del proceso

1. El dia 30 de abril de 2010 BANCO COLPATRIA solicitd la convocatoria de este
Tribunal de Arbitramento y formuléd demanda ante el Centro de Arbitraje y
Conciliacion de la Camara de Comercio de Bogota contra FITCH RATINGS (folios
1 a 17 del cuaderno principal No. 1).

2. De conformidad con el pacto arbitral, mediante sorteo publico el Centro de
Arbitraje y Conciliacion de la Cdmara de Comercio de Bogotd designd a los
suscritos como arbitros, quienes aceptamos oportunamente.

3. El dia 10 de junio de 2010 tuvo lugar la audiencia de instalacién en la cual,
mediante Auto No. 3, el Tribunal admitié la demanda y de ella ordend correr
traslado a FITCH RATINGS.

4. La convocada fue notificada ese mismo dia y se le corrié el traslado de ley.

5. FITCH RATINGS dio respuesta a la demanda mediante escrito radicado el dia 25
de junio de 2010 y, simultaneamente, con escrito de esa misma fecha, formulé
demanda de reconvencién.

6. Por Auto No. 7 del 7 de julio de 2010 el Tribunal admitié la demanda de
reconvencién y ordend correr traslado a la parte convocante, quien se notificd
de aquella providencia el 16 de julio siguiente, y la recurrié por la via del
recurso de reposicion, el cual fue resuelto negativamente por Auto No. 9 del 11
de agosto del mismo afio.

7. El 25 de agosto de 2010 BANCO COLPATRIA dio respuesta a la demanda de
reconvencion.

8. Mediante fijacidn en lista del dia 27 de agosto de 2010 se corrio traslado a
las partes de las mutuas excepciones de mérito, y en forma oportuna se
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

pronuncid la convocada con escrito del 3 de septiembre siguiente, en el cual
pidié pruebas adicionales.

En cumplimiento de lo dispuesto por el articulo 141 del Decreto 1818 de
1998 el Tribunal cité a las partes a audiencia de conciliacidén, la cual tuvo
lugar el dia 10 de septiembre de 2010, pero se dio por concluida y fracasada,
ante la imposibilidad de llegar a un acuerdo.

En esa misma oportunidad el Tribunal sefialé las sumas a cargo de las partes
por concepto de gastos y honorarios, las cuales fueron oportunamente
consignadas por ellas.

El 8 de octubre de 2010 FITCH RATINGS reformd la demanda de reconvencién,
la cual fue admitida mediante Auto No. 12 proferido en audiencia que estaba
prevista para ese mismo dia.

Con escrito del 5 de octubre siguiente BANCO COLPATRIA dio respuesta a la
mencionada reforma de la demanda de reconvencidn y, frente a las nuevas
excepciones propuestas, FITCH RATINGS se pronuncid con escrito del dia 27 de
ese mismo mes.

La primera audiencia de tramite tuvo lugar el dia 29 de octubre de 2010,
oportunidad en la cual, mediante Auto No. 13, el Tribunal asumid
competencia para conocer y decidir las controversias surgidas entre las
partes, y por Auto No. 14, decreté pruebas del proceso.

Entre el 18 de noviembre de 2010 y el 16 de diciembre de 2011 se instruyo el
proceso.

El dia 10 de febrero del presente afio tuvo lugar la audiencia de alegaciones,
en la cual los apoderados de las partes expusieron sus argumentos de
manera oral y al final presentaron sendos resiumenes escritos.

El presente proceso se tramitd en treinta y tres (33) audiencias, en las cuales

el Tribunal se instalé6 y admitid6 la demanda principal; integréo el
contradictorio; admitié la demanda de reconvencién y su reforma; surtié los
traslados de ley; asumié competencia; decretd y practicé pruebas; resolvid
las solicitudes de las partes; recibid sus alegaciones finales; y ahora profiere
el fallo que pone fin al proceso.

Corresponde al Tribunal mediante el presente laudo, decidir en derecho las
controversias planteadas, lo cual hace en tiempo oportuno. En efecto, como la
primera audiencia de tramite tuvo lugar el dia el 29 de octubre de 2010, el
plazo legal y contractual para fallar, establecido en seis (6) meses, vencia el 29
abril del mismo afio. No obstante, a solicitud de las partes el proceso se
suspendid en las siguientes oportunidades: entre el 27 de noviembre de
2010 y el 15 de enero de 2011 (acta 10); entre el 12 y el 24 de febrero de
2011 (acta 12); entre el 26 de febrero y el 13 de marzo de 2011 (acta 13);
entre el 15y el 27 de marzo de 2011 (acta 15 ); entre el 29 de marzo y el 5 de
abril de 2011 (acta 16); entre el 7 y el 27 de abril de 2011 (acta 17); entre el 4
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y el 19 de mayo de 2011 (acta 18); entre el 28 de mayo y el 8 de junio de
2011 (acta 20); entre el 11 y el 23 de junio de 2011 (acta 22); entre el 21 de
octubre y el 10 de noviembre de 2011 (acta 30); entre el 12 de noviembre y
el 8 de diciembre de 2011 (acta 30 bis); entre el 10 y el 15 de diciembre de
2011, y entre el 17 de diciembre de 2011 y el 19 de enero de 2012 (acta 31);
entre el 20 de enero y el 9 de febrero de 2012 (acta 32); y entre el 11 de
febrero y el 19 de abril de 2012 (acta 33). Estas suspensiones ascendieron a
un total de 309 dias calendario.

Adicionalmente, con fundamento en lo dispuesto en el articulo 137 del Decreto
1818 de 1998, el proceso estuvo suspendido entre el 24 de junio y el 29 de agosto
de 2011 (actas 23 a 28), por un total de 67 dias calendario, por causa de la
recusacion que formulé la parte convocada al arbitro Adriana Zapata de Arbeldez y
gue no se encontré probada, segun Autos Nos. 40 y 42 del 19 y 29 de agosto de
2011, respectivamente.

En estas condiciones, el término antes mencionado debe considerarse adicionado en
376 dias calendario, lo que extiende el plazo para fallar hasta el dia 9 de mayo de 2012
y, por tanto, este laudo se profiere en tiempo oportuno.

5. Lademanda de BANCO COLPATRIA y su contestacion
5.1. Las pretensiones de la demanda principal
En su demanda BANCO COLPATRIA solicitd las siguientes declaraciones y condenas:

Primera
Que se declare que FITCH RATINGS COLOMBIA S.A. SCV. incumplié el contrato
051197, suscrito en 1997 con BANCO COLPATRIA RED MULTIBANCA COLPATRIA S.A.

Segunda
Que como consecuencia de la anterior declaracion, con fundamento en el articulo

1546 del Cddigo Civil y demds disposiciones pertinentes, se condene a FITCH
RATINGS COLOMBIA S.A. SCV. al pago de los perjuicios causados a BANCO
COLPATRIA RED MULTIBANCA COLPATRIA S.A. y provenientes de su incumplimiento
contractual, por concepto del dafio emergente y del lucro cesante, en los montos que
resulten demostrados en el proceso, asi como por concepto del dafio moral que se
pruebe, en el monto que fije el H. Tribunal.

Solicito expresamente que la condena se actualice de acuerdo con el indice de
precios aplicable, liquidados hasta el momento en que el pago se verifique
efectivamente.

Tercera

Que se condene a FITCH RATINGS COLOMBIA S.A. SCV. al pago, a favor del banco
Demandante, de las costas y expensas -incluidas las agencias en derecho- del
presente proceso arbitral.

5.2. Fundamentos de Hecho de la Demanda Principal
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En su demanda BANCO COLPATRIA expuso los siguientes hechos en que funda sus
pretensiones:

Incumplimiento del Contrato No. 051197 de 1997

4.1 El 7 de noviembre de 1997 se celebré un contrato distinguido con el nimero 051197 (en adelante
“El Contrato”), entre la sociedad calificadora de valores denominada DUFF & PHELPS DE COLOMBIA
S.A. (hoy FITCH RATINGS COLOMBIA S.A. SCV) y la CORPORACION DE AHORRO Y VIVIENDA
COLPATRIA UPAC COLPATRIA (Hoy BANCO COLPATRIA RED MULTIBANCA COLPATRIA S.A.).

4.2 El objeto de El Contrato se consagro en la cldusula Primera del mismo, en los siguientes términos:
“PRIMERA. OBJETO DEL CONTRATO. LA CALIFICADORA se obliga frente al EMISOR a calificar la
probabilidad de pago oportuno de capital e intereses de las obligaciones del EMISOR, incluidas tanto
las obligaciones a corto plazo como las obligaciones a largo plazo, utilizando para la calificacion de
cada tipo de pasivo la escala de calificacion correspondiente. La calificacion tendrd una vigencia de un
afio contado a partir de la fecha en que se emita, al vencimiento del cual serd revisada
sucesivamente, cada doce meses, con vigencia de periodos equivalentes. En contraprestacion, EL
EMISOR se obliga a pagar a LA CALIFICADORA como honorarios por sus servicios, el valor mencionado
en la cldusula sequnda de este contrato.”

4.3 Al momento de la celebracion del Contrato, DUFF & PHELPS DE COLOMBIA S.A. (en adelante Duff
& Phelps) se obligé llevar a cabo las calificaciones correspondientes, de acuerdo con la escala de
calificaciones de DUFF & PHELPS, a saber:

Escalas de Calificacion de DUFF & PHELPS de Colombia
Riesgo Crediticio de Largo Plazo
Bonos ordinarios, endeudamiento a largo plazo, bonos publicos, fondos, bonos estructurados,
titularizacion de cartera, titularizacion de flujos futuros, project finance, deuda a mediano y largo
plazo y acciones preferenciales.

AAA Emisiones con la mds alta calidad crediticia. Los
factores de riesgo son prdcticamente inexistentes
AA+ Emisiones con muy alta calidad crediticia. Los
AA factores de proteccion son muy fuertes. El riesgo
AA - es modesto, pero puede variar ligeramente en
forma ocasional por las condiciones econdmicas
A+ Emisiones con buena calidad crediticia. Los
A factores de proteccion son adecuados. Sin
A- embargo, en periodos de bajas en la actividad
econémica los riesgos son mayores y mds
variables.
BBB+ Los factores de proteccion al riesgo son inferiores
BBB al promedio; no obstante, se consideran
BBB- suficientes para una inversion prudente. Existe

una variabilidad considerable en el riesgo
durante los ciclos econdmicos, lo que puede
provocar fluctuaciones frecuentes en su

calificacion.
BB+ Emisiones situadas por debajo del grado de
BB inversion. Empero, se estima probable que
BB- puedan cumplir sus obligaciones al vencimiento,

Los factores de proteccion estimados fluctuan de
acuerdo con las condiciones de la industria y la
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habilidad de la administracion de la compaiiia. La
calidad de estas emisiones puede variar con

frecuencia
B+ Emisiones situadas por debajo del grado de
B inversion. Existe el riesgo de que no puedan
B- cumplir sus obligaciones. Los factores de

proteccion financiera fluctuan ampliamente en
los ciclos econémicos, condiciones de la industria
y la habilidad de la administracion de la
compaiia para sortearlos. Las emisiones
calificadas en esta categoria también pueden
variar con frecuencia.

ccc Emisiones situadas muy por debajo del grado de
inversion. Se caracterizan por tener un alto riesgo
en su pago oportuno. Los factores de proteccion
son escasos y el riesgo puede ser sustancial en las
situaciones desfavorables, tanto de la industria
como de la compaiiia

DD Las emisiones de esta categoria se encuentran en
incumplimiento de algun pago u obligacion.
EE Sin suficiente informacion para calificar.

Riesgo Crediticio de Corto Plazo
Endeudamiento a Corto Plazo, Instituciones Financieras Corto Plazo, Papeles Comerciales.

Nivel Alto Emisiones con la mds alta certeza de pago
oportuno. La liquidez a corto plazo, factores de

DP 1+ proteccion y acceso a fuentes alternas de
recursos son excelentes.

DP 1 Emisiones con muy alta certeza en el pago

oportuno. Los factores de liquidez y proteccion
son muy buenos y los riesgos insignificantes.

DP 1- Emisiones con buena certeza en el pago
oportuno. La liquidez es buena y estd soportada
por buenos factores de proteccion. Los riesgos
son muy pequefios.

Nivel Bueno Emisiones con buena certeza en el pago
oportuno. La liquidez y otros aspectos del emisor
DP 2 son firmes. Sin embargo, las necesidades

continuas de fondos pueden incrementar los
requerimientos totales de financiamiento. EI
acceso a los mercados de capitales es bueno. Los
factores de riesgo son pequefios.

Nivel Satisfactorio La liquidez es satisfactoria y otros factores de
proteccion hacen que la emision sea calificada
DP 3 como inversion aceptable. Es de esperar que se
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dé el pago oportuno. No obstante, los factores de
riesgo son mayores y estdn sujetos a variaciones.

Nivel No Califica Para Inversion Emisiones con caracteristicas de inversion
especulativas. La liquidez no es suficiente para

DP 4 garantizar el servicio de la deuda. Los factores de
proteccion estdn sujetos a un alto grado de
variacion.

Nivel de Incumplimiento Las emisiones se encuentran en incumplimiento
de algun pago u obligacion.

DP5 Sin suficiente informacion para calificar.

DP 6

4.4 Por disposicion de la Clausula Tercera del Contrato su plazo inicial era de un (1) afio. No obstante,
el mismo se entendia prorrogado automdticamente por periodos anuales, a menos que cualquiera de
las partes comunicara por escrito a la otra su decision de darlo por terminado con un (1) mes de
antelacion a la fecha de vencimiento del correspondiente periodo anual.

4.5. En la cldusula primera del Contrato se previd: “La calificacion tendrd una vigencia de un afio
contado a partir de la fecha en que se emita, al vencimiento del cual serd revisada sucesivamente,
cada doce meses, con vigencia por periodos equivalentes” (Subrayado por fuera del texto).

4.6. Del mismo modo, el Contrato establecio la facultad de la Calificadora de efectuar, con cardcter
excepcional, modificaciones a la calificacion original, en las siguientes hipétesis:

“SEXTA. OBLIGACIONES DEL EMISOR. (...) f) EL EMISOR reconoce expresamente el derecho de LA
CALIFICADORA a cambiar la calificacion original, en cualquier momento, por cualquier razén que
considere suficiente en el marco de la Resolucion 400 de mayo 22 de 1995 de la Superintendencia de
Valores, o por el hecho del incumplimiento de alguna de las obligaciones a las que se compromete EL
EMISOR por virtud del presente contrato, en especial las mencionadas en los literales a), y e)
anteriores.'”

4.7. El 26 de septiembre de 2008 la sociedad Fitch Ratings (antes Duff & Phelps), informd a
COLPATRIA que, con ocasion de la revision anual de la calificacion de la deuda de corto plazo y de
largo plazo de COLPATRIA, el Comité Técnico de Calificacion de Duff & Phelps “... decidié mantener en
AA+ (Doble A mas) la calificacion de largo plazo y en DP1+ (nivel alto) la de corto plazo, segtin consta

”2

en el Acta No. 796 de la misma fecha™.

4.8. Considerando que el 26 de septiembre de 2008 se emitid la ultima calificacion periddica con
respecto a las obligaciones de largo y corto plazo de COLPATRIA, es posible afirmar que la vigencia de
ésta concluia el 26 de septiembre de 2009, de conformidad con lo preceptuado por la Cldusula
Primera del Contrato.

4.9. El 24 de abril de 2009, con ocasion de la adquisicion del control accionario de Duff & Phelps por
parte Fitch Ratings, la demandada solicité una autorizacion de cardcter particular a la
Superintendencia Financiera de Colombia para realizar una revision de todas las calificaciones
asignadas por Duff & Phelps “... con el dnimo de que las calificaciones sean homogéneas entre los

' Al tenor de lo expresado por los literales a) y e) de la cldusula sexta del contrato: “SEXTA.
OBLIGACIONES DEL EMISOR. (..) a) Suministrar a LA CALIFICADORA la informacion que ésta
considere necesaria para asignar la calificacion original, y para realizar los seguimientos trimestrales
de las obligaciones objeto de calificacion y cada una de las revisiones anules de la calificacion, e
informar a LA CALIFICADORA de manera oportuna sobre cualquier hecho o eventualidad que ponga
en riesgo el cumplimiento de las obligaciones objeto de la calificacion (...) e) Autorizar y facilitar
cualquier visita de los técnicos de LA CALIFICADORA a las instalaciones del EMISOR.

2 Copia de la comunicacién de 26 de septiembre de 2008 conforme a la cual Duff & Phelps le informa
a COLPATRIA el resultado de la revision periddica de la calificacién de la deuda de largo plazo y corto
plazo de COLPATRIA.
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distintos mercados en donde opera Fitch, y de esta forma evitar asimetrias entre las mismas™

(Negrilla por fuera del texto).

4.10. En este mismo requerimiento, Duff & Phelps puso de presente que la solicitud no comprendia ni
una revision extraordinaria de las calificaciones, por cuanto no se observaban cambios en los
aspectos fundamentales que sustentaban los dictdmenes de riesgo crediticio en cita, ni un cambio en
las metodologias de las calificaciones. Bajo ese orden de ideas, indico que se trataba de un proceso de
homologacion de las calificaciones que en escala nacional habia otorgado Duff & Phelps, con respecto
a las otorgadas por Fitch Ratings a nivel internacional:

“(...) la revision de todas las calificaciones no se encontraria dentro de los supuestos fdcticos
previstos en el articulo 2.3.2.5 de la Resolucion 400 de 1995 (...) para efecto de realizar una revision
extraordinaria, ello teniendo en cuenta en que no se han presentado cambios en los fundamentos del
sujeto de calificacion sobre los cuales se sustenta la calificacion, pues se trata, como se lo hemos
explicado a la SFC de una homologacion de las calificaciones que Fitch Ratings entrard a hacer una
vez pasemos a llamarnos Fitch”

“...)

“Asi mismo, es importante precisar que dicha revision de las calificaciones no constituye ningun
cambio en las metodologias aprobadas por el Comité Técnico de D&P, pues si bien es cierto, que las
metodologias son dindmicas, en esta oportunidad, no ha habido cambios en las mismas”* (Negrilla
por fuera del texto).

4.11. La Superintendencia Financiera dio respuesta a la solicitud referida, mediante oficio No.
2009032127-001-000 de 2 de junio de 2009. De acuerdo con lo dispuesto en el documento en
referencia, la Calificadora quedd exclusivamente facultada para homologar las calificaciones. Dicho
de otro modo, la autorizacion no comprendia la posibilidad de efectuar modificaciones a las
calificaciones previamente otorgadas por Duff & Phelps, por fuera de las hipdtesis previstas en la
Resolucidn 400 de 1995:

“(...) es conveniente precisar que el procedimiento no implica una afectacion a la obligacién de la
revision periddica o extraordinaria a que se encuentren enfrentadas las respectivas calificaciones, asi
como el cumplimiento de los deberes que le asiste a la sociedad calificadora de riesgos, sefialados

”5

en la Resolucion 400 de 1995, que regulan la actividad de calificacion™.

4.12. El 17 de julio de 2009, a través de publicacion en el periddico “El Tiempo”, Fitch Ratings informo
al mercado de capitales colombiano y al publico en general que habia asumido el control de Duff &
Phelps de Colombia S.A., por lo que llevaria a cabo el referido proceso de homologacion. Alli mismo,
quedd consignado que la homogenizacion no afectaria la vigencia de las calificaciones previamente
otorgadas por Duff & Phelps. En palabras de Fitch Ratings:

“(...) estos ajustes en calificaciones no tienen la naturaleza de una revision periddica o extraordinaria
de la calificacion a la que alude el articulo 2.3.2.5., de la Resolucion 400 de 1995 de la
Superintendencia Financiera de Colombia, ni tampoco el de una revision periddica a que aluden
normas especiales; razén por la cual dicho procedimiento no afecta la vigencia de la calificacion
inicial o periddica, segun se trate” (Negrilla por fuera del texto).

4.13. Por ultimo, el aviso del periddico “El Tiempo” sefiald:

3 Comunicacién de 24 de abril de 2009 conforme con la que Duff & Phelps solicita una autorizacién a
la Superintendencia Financiera para llevar a cabo el “proceso de homologacién”, con radicacién
2009032127-000-000.

4 Comunicacion de 24 de abril de 2009 conforme con la que Duff & Phelps solicita una autorizacidn a
la Superintendencia Financiera para llevar a cabo el “proceso de homologacién”, con radicacion
2009032127-000-000.
5 Copia de oficio de 2 de junio de 2009 de la Superintendencia Financiera de Colombia, con radicacién
2009032127-002-000.
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“El proximo 27 de julio, Fitch Ratings llevard a cabo una conferencia cuyo lugar serd informado,
oportunamente, en las invitaciones que circulard Fitch Ratings para asistir a dicha conferencia, en la
cual se expondrdn los temas mencionados, asi como otros asuntos de interés para la comunidad
inversionista.”

“Adicionalmente, el contenido de este comunicado de prensa serd enviado via internet a los sujetos
de calificacion y las memoria de la citada conferencia del 27 de julio de 2009 serd publicadas en
nuestra pdgina web”

4.14. Pese a lo anterior, en la conferencia celebrada el 27 de julio de 2009, Fitch Ratings no trato el
tema referente al proceso de homologacion de las calificaciones, lo cual se puede verificar mediante
lectura del texto del programa y de las memorias de la precitada reunion.

4.15. Por el contrario, mediante comunicacion del dia 28 de julio del 2009, Fitch Ratings se limitd a
informar a COLPATRIA, la modificacion- gue no homologacidn- de la calificacidn de la deuda de corto
plazo y de largo plazo de COLPATRIA, en los siguientes términos:

/I( )
“Asi las cosas me permito informarle que las calificaciones de riesgo crediticio de corto y largo plazo

de la Red Multibanca Colpatria homologadas con las calificaciones que Fitch Ratings ha otorgado las
encontrard en la Tabla 1 a continuacion:

Tabla 1

Emisor o | Calificacion Calificacion Perspectiva/ Vigencia hasta
emision Duff & Phelps | Fitch  Ratings | tendencia
de Colombia Colombia

Red Multibanca | AA+/ DP1+ AA/F1+ Estable 26-Sept-09
Colpatria

| Emision de | AAA AA+ Estable 15-Abr-10
Bonos
Subordinados
(580.000
millones)

Il Emision de | AA AA- Estable 26-Sept-09
Bonos
Subordinados
(5100.000
millones)

Emision de | AA AA- Estable 6-Feb-10
Bonos
Subordinados
Colpatria 2008
(5100.000
millones)

“...)

4.16. La modificacion a que se refiere el numeral anterior fue realizada por Fitch Ratings a pesar de
que en la misma comunicacion del 28 de julio se reconocié que las nuevas calificaciones “no
corresponden a cambios en los aspectos fundamentales sobre lo que se fundamentd la calificacion
inicial o la revision periddica, segun el caso, sino, por el contrario, al resultado obtenido como
consecuencia del proceso de homologacion de dicha calificacion, asignada en escala local, con las
asignadas por Fitch Ratings a su grupo de pares a nivel global”

Asimismo, se preciso en dicha comunicacion:
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“..es necesario advertir que estos ajustes no tienen la naturaleza de una revision periddica o
extraordinaria de la calificacion a que alude (sic) articulo 2.3.2.5 de la resolucion 400 de 1995 de la
Superintendencia Financiera de Colombia, ni tampoco el de una revision periddica a que aluden
normas especiales, razon por la cual dicho procedimiento no afecta la vigencia de la calificacion inicial
o periddica, segun se trate”.

4.17. Entre el 26 de septiembre de 2008 y el 28 de julio del 2009, no se modifico ninguno de los
aspectos fundamentales sobre los cuales se otorgd la calificacion de esta sociedad emisora.

4.18. En la “informacion relevante” correspondiente, Fitch Ratings cambio la calificacion vigente de
COLPATRIA, en los siguientes términos:

“Fitch Ratings Colombia S.A. Sociedad Calificadora de Valores informa que la calificacion de este
emisor es: AA/F1+”

4.19. Previamente a la modificacion introducida el 28 de julio a la calificacion de la deuda de corto
plazo y de largo plazo, no se requirié el concepto del COLPATRIA, ni se dio oportunidad a éste para
que formulara sus observaciones.

4.20. El 27 de agosto de 2009, Fitch Ratings comunicé al mercado que los ajustes efectuados en el
marco del “proceso de homologacién” obedecieron “(...) principalmente, a las diferencias en las
formas de medicion de los niveles de suficiencia patrimonial por parte de Fitch Ratings a nivel global
tanto en términos de calidad como de cantidad, los cuales no necesariamente siguen los lineamientos
establecidos en la normatividad bancaria colombiana”®.

Sentada la anterior premisa, anuncio la decision de establecer un término prudencial para efectos de
dar aplicacion a los criterios relacionados con las formas de medicion de los niveles de suficiencia
patrimonial, “(...) constituyendo esta situacion un hecho extraordinario susceptible de afectar los
fundamentos bajo los cuales se emitié la calificacién homologada de los establecimientos de crédito.””

No obstante lo anterior, Fitch Ratings no restablecio la calificacion previamente otorgada a
COLPATRIA, aduciendo que “(..) fue una de las entidades financieras en las que los aspectos
relacionados con el capital no fueron determinantes para que la calificacion de largo plazo asignada
dentro del proceso de homologacién fuera objeto de ajuste” (Negrilla por fuera del texto).

4.21. Ante la renuencia de Fitch Ratings de restablecer la calificacion de la deuda de corto plazo y de
largo plazo del Emisor, que fue modificada el 28 de julio por fuera de los eventos permitidos en el
contrato y en la ley, COLPATRIA solicito una explicacion sobre:

“1) El fundamento, metodologia y criterios utilizados para el mencionado proceso de homologacion,
al igual que para sustentar la decision especifica respecto del Banco.

“2) El fundamento, metodologia y criterios utilizados para la denominada revision extraordinaria que
se divulgd.

“3) La situacion extraordinaria que sustento el proceso indicado en el numeral anterior y la evaluacion
concreta que se efectud sobre la entidad y su desempefio para concluir que las calificaciones debian
mantenerse.””

4.22. Al responder el requerimiento mencionado en el numeral anterior, Fitch Ratings resalto
nuevamente que los fundamentos sobre los que se habia otorgado la calificacion de la deuda de corto
y largo plazo del Emisor no han cambiado desde el 28 de julio de 2009:

 Comunicacidn de Fitch Ratings de 27 de agosto de 2009, con respecto a la revisién extraordinaria
de las calificaciones homologadas de todos los establecimientos de crédito.

7 Comunicacidn de Fitch Ratings de 27 de agosto de 2009, con respecto a la revisidn extraordinaria
de las calificaciones homologadas de todos los establecimientos de crédito.

8 Informe técnico de Fitch Ratings con respecto a la revisién extraordinaria de la calificacién de las
obligaciones de largo y corto plazo de COLPATRIA, de fecha 27 de agosto de 2009.

? Comunicacién de 31 de agosto de 2009 enviada por COLPATRIA a Fitch Ratings.
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“En ese sentido, a pesar de ser la metodologia utilizada similar y no existir un cambio en los
fundamentales de la entidad, al ampliarse el grupo de entidades de referencia, se presentaron
cambios en las percepciones de riesgo crediticio de las entidades”® (Negrilla por fuera del texto).

4.23. Bajo las circunstancias descritas previamente, COLPATRIA decidié terminar “El Contrato”
mediante comunicacion de 19 de agosto de 20089.

4.24. Por su parte, Fitch Ratings se limitd a retirar la calificacion de la deuda de largo plazo y de corto
plazo del Emisor", sin antes haber divulgado al mercado la equivocacién cometida al modificar la
calificacion de COLPATRIA sin que existieran cambios en los aspectos fundamentales que la
sustentaron.

4.25. Resta por advertir que actualmente la Superintendencia Financiera estd llevando a cabo una
actuacion administrativa en la que se analiza el comportamiento de Fitch Ratings Colombia S.A.,
dentro del proceso de homologacion “(...) a fin de verificar si se cumplieron con las condiciones

contempladas en la autorizacion para llevar a cabo el proceso de homogenizacion, asi como la

normatividad vigente que regula la actividad de calificacion de valores y/o riesgos”.

5.3. La oposicidon de FITCH RATINGS

FITCH RATINGS se opuso a las pretensiones de la demanda principal y formuld la
excepcion de Falta de Jurisdiccion y Competencia del Tribunal.

5.4. La respuesta a los hechos de la demanda principal

En su contestacion a la demanda principal FITCH RATINGS se pronuncié aceptando
como ciertos los hechos relativos a la celebracion del contrato; a la informacion
suministrada por la convocada a BANCO COLPATRIA mediante comunicacién del 26
de septiembre de 2008 sobre su calificacién AA+ para la deuda de largo plazo y DP1+
para la deuda de corto plazo; y al retiro del mercado por parte de FITCH RATINGS de
las calificaciones de BANCO COLPATRIA el dia 25 de septiembre de 2009, segun
solicitud de éste, como consecuencia de la terminacion del contrato, por su decision
unilateral. Igualmente reconoce la existencia de las comunicaciones, publicaciones y
la presentacion mencionada en la demanda pero manifiesta que se atiene a su texto
para evitar una interpretacion inexacta derivada de citas descontextualizadas.

En general FITCH RATINGS negd los demas hechos, o sefialé que involucraban
interpretaciones sobre determinadas cldusulas del contrato que ella no comparte, y
efectlo las siguientes precisiones:

1) Todas las referencias que se hacen al proceso de homologacién no son
relevantes para la disputa contractual planteada por BANCO COLPATRIA.

2) Las calificaciones se efectuaban por la entidad calificadora de acuerdo con
las escalas correspondientes al momento en que tuvieran lugar.

1% Copia de comunicacién de 11 de septiembre de 2009, enviada por Fitch Ratings a COLPATRIA.
' Comunicacién de 25 de septiembre de 2009 en |a que se informa publicamente al mercado el retiro
de la calificacidn de la deuda de largo y de corto plazo del Emisor.

12 Comunicacién de 8 de octubre de 2009 dirigida por la Superintendencia Financiera a COLPATRIA,
con numero de Radicacién 2009074509-002.
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3) Las calificaciones otorgadas por las entidades calificadoras a las entidades
calificadas no tienen vigencia, es decir, no son inmodificables durante el
término de duracién del contrato.

4) Como resultado del proceso de homologacién llevado a cabo por FITCH
RATINGS, a BANCO COLPATRIA le correspondié una calificacion homologada
de AA/F1+.

5) BANCO COLPATRIA fue oportunamente informado de la calificaciéon que le
correspondié como resultado del mencionado proceso.

6) La conducta de FITCH RATINGS fue acorde con las normas constitucionales y
legales que regulan su actividad, asi como a las estipulaciones contractuales.

7) El procedimiento administrativo que esta adelantando la Superintendencia
Financiera de Colombia tiene como objeto la verificacién del proceso de
homologacién llevado a cabo por FITCH RATINGS, que ademds de su
legitimidad intrinseca, contd con la autorizacidon expresa de esa entidad
gubernamental.

8) Los supuestos perjuicios que alega BANCO COLPATRIA, de haber existido, no
son imputables a FITCH RATINGS.

6. Lademanda de FITCH RATINGS y su contestacion

6.1. Las pretensiones de la demanda de reconvencion

En su demanda FITCH RATINGS formulé las siguientes pretensiones:
Pretensiones Declarativas

Primera: Que, en el remoto e improbable evento de que el Honorable Tribunal acoja
la interpretacion de la cldusula primera del CONTRATO presentada por COLPATRIA
en su demanda, se declare la nulidad absoluta de dicha cldusula por tener objeto
ilicito, toda vez que dicha estipulacion es violatoria de las normas de orden publico.

Seqgunda: Que, en el remoto e improbable evento de que el Honorable Tribunal acoja
la interpretacion de la cldusula séptima del CONTRATO presentada por COLPATRIA
en su demanda, se declare la nulidad absoluta de dicha cldusula por tener objeto
ilicito, toda vez que dicha estipulacion es violatoria de las normas de orden publico.

Tercera: Que se declare la nulidad absoluta de la cldusula quinta del CONTRATO por
tener objeto ilicito, toda vez que dicha estipulacion viola las disposiciones
reglamentarias establecidas en la Resolucion 400 de 1995 de la Superintendencia de
Valores, hoy Superintendencia Financiera.

Cuarta: Que se declare la nulidad absoluta de la cldusula octava del CONTRATO por
tener objeto ilicito, toda vez que dicha estipulacion viola las disposiciones
reglamentarias establecidas en la Resolucion 400 de 1995 de la Superintendencia de
Valores, hoy Superintendencia Financiera.
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Quinta: Que como consecuencia de las declaraciones primera y sequnda anteriores,
se declare que las clausulas primera y séptima del CONTRATO no pueden ser
consideradas como parte del mismo, ni pueden ddrseles efecto alguno, en el remoto
e improbable evento de que el Honorable Tribunal acoja la interpretacion de dichas
cldusulas presentada por COLPATRIA en su demanda.

Sexta: Que como consecuencia de las declaraciones tercera y cuarta anteriores, se
declare que las cldusulas quinta y octava del CONTRATO no pueden ser consideradas
como parte del mismo, ni pueden ddrseles efecto alguno.

Séptima: Que se declare que COLPATRIA, en el periodo comprendido entre
septiembre de 2008 y julio de 2009, habia perdido rentabilidad, no contaba con
niveles de aprovisionamiento suficientes y tenia una alta exposicion de su propio
patrimonio a los riesgos asociados a su cartera en mora neta.

Primera pretension subsidiaria a la pretension Séptima: Que se declare que
COLPATRIA, en julio de 2009, tenia una situacion diferente e inferior en su
rentabilidad y en el nivel de provisiones de su cartera, a aquella que tenia en el aio
2008.

Octava: Que se declare que, como consecuencia de lo anterior, la percepcion de
riesgo que el mercado publico de valores y los participes de él tenian de COLPATRIA
fue negativamente impactada.

Novena: Que se declare que con la presentacion de una demanda temeraria
COLPATRIA abusé del derecho a litigar.

Décima: Que como consecuencia de la declaracion contenida en la pretension octava
anterior, se declare que COLPATRIA estd obligada a pagar a FITCH RATINGS la
indemnizacion plena de los perjuicios que le hubiere ocasionado por el abuso del
derecho a litigar, incluyendo el dafio emergente y el lucro cesante.

Pretensiones de Condena

Primera: Que se condene a COLPATRIA a pagar a FITCH RATINGS la indemnizacion
plena de los perjuicios que le hubiere ocasionado por el abuso del derecho a litigar,
incluyendo el dafio emergente y el lucro cesante, al haber presentado una demanda
temeraria y carente de sustento fdctico y juridico.

Segunda: Que sobre las sumas anteriores se condene a COLPATRIA a pagar intereses
comerciales moratorios a la mdxima tasa de interés permitida por la ley a favor de
FITCH RATINGS, desde el dia siguiente a que sea proferido el laudo.

Tercera: Que se condene a COLPATRIA a pagar a FITCH RATINGS las costas del
proceso, las cuales deberdn incluir los costos de funcionamiento del Tribunal de
Arbitramento, los honorarios de los sefiores Arbitros y del secretario, asi como los de
los auxiliares de la justicia.
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No obstante, en Auto No. 13 proferido el 29 de octubre de 2010, en el curso de la
Primera Audiencia de Tramite, el Tribunal puso de presente que la temeridad en la
demanda principal y el abuso del derecho a litigar no son asuntos cubiertos por el
pacto arbitral y, en consecuencia, decliné la competencia frente a las Pretensiones
Declarativas Novena y Décima y frente a la Primera y Segunda Pretensiones de
Condena.

6.2. Fundamentos de hecho de la demanda de reconvencion

En su demanda FITCH RATINGS expuso los siguientes hechos en que funda sus
pretensiones:

A. La nulidad de ciertas clausulas del CONTRATO
(i) Elinterés general tutelado por las sociedades calificadoras de valores

1. Tal y como se explicé en la introduccidn de la contestacion a la demanda principal, las labores
desarrolladas por las sociedades calificadoras de valores, al emitir opiniones sobre la
capacidad relativa de endeudamiento y de pago de un determinado actor del mercado,
constituye una actividad de interés general.

2. Por tratarse de actividades de interés general y estar directamente relacionadas con el
manejo, aprovechamiento e inversion de recursos del publico, las mismas se encuentran
reguladas por normas de orden publico.

3. En ese sentido, las estipulaciones contenidas en los contratos celebrados entre las sociedades
calificadoras de riesgo y los sujetos calificados no pueden prevalecer sobre las normas de
orden publico de cardcter constitucional y legal que regulan la actividad de dichas
compaiiias. Por el contrario, deben expresamente subordinarse a ellas.

4. Sobre el concepto de orden publico, la Corte Constitucional, tomando la definicion de
Guillermo Cabanellas, lo ha entendido como el conjunto de normas positivas absolutamente
obligatorias, donde no cabe transigencia ni tolerancia, por afectar principios fundamentales
de la sociedad, de una institucion o de las garantias precisas para su subsistencia.”

5. En consonancia con la anterior definicion, resulta evidente que las manifestaciones de la
autonomia de la voluntad privada no pueden prevalecer o modificar normas de orden
publico.

6. En ese sentido, la interpretacion de alguna estipulacion contractual o una clausula contractual
que no atienda lo establecido en las normas de orden publico, convierte dicha estipulacion
en una cldusula nula por objeto ilicito.

(ii)  La nulidad de ciertas cldusulas del Contrato

7. En la demanda principal de este proceso arbitral, COLPATRIA hace una interpretacion de las
cldusulas primera y séptima del CONTRATO en la que sugiere que dichas estipulaciones
contractuales deben prevalecer sobre las normas de orden publico. Si la tnica interpretacion
posible de la norma es la que propone el demandante, la cual rechazamos como
interpretacion vdlida de esas cldusulas, entonces serian nulas.

8. En efecto, la parte convocante afirma que la calificacion inicialmente otorgada por FITCH
RATINGS a COLPATRIA debia permanecer inalterada por el término de un afio, sin importar
que las circunstancias bajo las cuales se habia entregado la calificacion inicial se hubieran
modificado.*

13 Corte Constitucional, Sentencia C — 1436 de 2000.
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9. Esta interpretacion implicaria la nulidad absoluta de las cldusulas primera y séptima, por violar

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

normas de orden publico, al obligar a las sociedades calificadoras de riesgo a mantener
inalteradas opiniones de crédito, aun cuando ellas no sean actuales ni reflejen la situacion
real y presente de la entidad a la cual se estd calificando.

Por lo tanto, si la tnica interpretacion posible de la norma es la que propone el demandante,
la cual rechazamos como interpretacion vdlida de esas cldusulas, entonces serian nulas.

Por otra parte, las cldusulas quinta y octava del CONTRATO establecian el procedimiento que
debia seguir FITCH RATINGS previo a la divulgacion de la calificacion o de su modificacion al
mercado publico de valores.

Las estipulaciones mencionadas indicaban que FITCH RATINGS no podia divulgar su
calificacion o su modificacion al mercado publico de valores, sin el consentimiento previo y
expreso de COLPATRIA.

El parrafo segundo del articulo 2.3.2.3. de la Resolucion 400 de 1995 de la Superintendencia
de Valores, hoy Superintendencia Financiera de Colombia, recogido por el articulo 2.22.2.1.3.
del Decreto 2855 de 2010, sefiala que en ningun evento podrd informarse o revelarse al
sujeto calificado la posible calificacion, antes de su divulgacion al mercado publico de
valores.

Asi las cosas, resulta evidente que las cldusulas quinta y octava del CONTRATO son nulas por
objeto ilicito en la medida en que resultan absolutamente contrarias a las normas de orden
publico y, con ello, violatorias del articulo 2.3.2.3 de la Resolucién 400 de 1995, recogido por
el articulo 2.22.2.1.3. del Decreto 2855 de 2010.

Finalmente, corresponde mencionar algunos argumentos que COLPATRIA ha presentado
ante este Honorable Tribunal para cuestionar la nulidad alegada por mi representada.

En primer término, COLPATRIA, en su contestacion a la demanda de reconvencion,
argumenta que el CONTRATO es un “contrato de adhesion” impuesto por FITCH RATINGS y
que, en consecuencia, es inadmisible que ésta plantee la nulidad de las cldusulas del

Contrato. Para fundamentar su posicion recurre a la teoria del “acto propio”.*

Sobre el punto, cabe destacar que el CONTRATO celebrado entre las partes no es un contrato
de adhesion, entendido como aquel cuyas cldusulas son establecidas por uno de los
contratantes, de manera que la contraparte no puede modificarlas ni hacer cosa distinta que
aceptarlas o rechazarlas, limitdndose asi su poder negocial.

Si bien es cierto que FITCH RATINGS proporciona la minuta de contratos como el celebrado
con COLPATRIA, también es cierto que las instituciones financieras que contratan sus
servicios tienen toda la libertad de negociar las cldusulas contenidas en la minuta y de
solicitar la modificacion de aquellos términos y condiciones que no se ajusten a sus intereses.

De hecho, en el caso que nos ocupa, el 31 de julio de 1997 y el 3 de octubre de 1997, FITCH
RATINGS presento a COLPATRIA una propuesta formal para la calificacion de riesgo de la
deuda a corto y largo plazo y sometié a consideracion de ésta una minuta del contrato de
calificacion.

FITCH RATINGS nunca le impidié a COLPATRIA negociar las cldusulas contenidas en la minuta
del contrato de calificacion. Muy por el contrario y en pleno ejercicio de su poder negocial, la
Corporacion de Ahorro y Vivienda Colpatria, en nombre y representacion de COLPATRIA,
negocio con FITCH RATINGS los términos y condiciones que regirian su relacion contractual.

'4 Este argumento puede apreciarse, por ejemplo, en el numeral 4.8 de la demanda principal de este
proceso presentada por COLPATRIA.

15 Este argumento puede apreciarse, por ejemplo, en el numeral 3.2. de la contestacién de la
demanda de reconvencion presentada por COLPATRIA.
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21.

22.

23.

24.

25.

26.

27.

28.

29.

30.

31.

32.

(i)

Por lo tanto, el Contrato celebrado entre las partes fue un contrato libremente negociado y
acordado por ellas, siendo absolutamente contrario a la realidad de los hechos que se
sostenga que se trato de un contrato de adhesion.

Adicionalmente, cabe destacar que algunas de las cldusulas del Contrato, celebrado en el
afio 1997, devinieron nulas posteriormente a esa fecha, como consecuencia de la posterior
sancion de normas de orden publico.

Ese es el caso de las cldusulas quinta y octava del CONTRATO, las cuales establecian el
procedimiento que debia seguir FITCH RATINGS previo a la divulgacion de sus calificaciones,
o de su modificacion, al mercado publico de valores.

Esas cldusulas eran plenamente vdlidas bajo la redaccion que el articulo 2.3.2.3. de la
Resolucion 400 de 1995 tenia en el afio 1997.

No obstante, en los afios 2007 y 2008 ese articulo fue modificado por el articulo 1 del
Decreto No. 1076 de 2007 y por el articulo 5 del Decreto 1350 de 2008, hoy recogidos por el
Decreto No. 2855 de 2010, de acuerdo con los cuales las calificadoras de riesgo “en ningun
evento” pueden informar o revelar previamente al calificado la calificacion que otorgaradn.

Como consecuencia de la modificacion operada en el articulo 2.3.2.3. de la Resolucion 400 de
1995, las cldusulas quinta y octava del CONTRATO devinieron nulas, precisamente por tener
un objeto ilicito, contrario a normas de orden publico.

Por lo tanto, ni el Contrato era un contrato de adhesion ni FITCH RATINGS hizo nada
contrario e incompatible a sus previas conductas. En ese contexto, la teoria del acto propio
esgrimida por COLPATRIA, la cual implica una conducta contradictoria del propio sujeto que
pretende algo, es absolutamente inaplicable al caso que nos ocupa.

Finalmente, COLPATRIA argumenta que no existen “causales de nulidad por hermenéutica” y
que, por lo tanto, la pretension de nulidad de las cldusulas primera y séptima del CONTRATO
no es admisible dado que depende de la interpretacién que se haga de estas cldusulas.®

Nuevamente, COLPATRIA pretende hacer decir a la parte que represento argumentos que
ésta nunca ha presentado ante este Honorable Tribunal.

Lo que FITCH RATINGS argumenta en este proceso es, en primer término, que salvo las
cldusulas quinta y octava del CONTRATO que adolecen de la mencionada nulidad por objeto
ilicito, las demds cldusulas del Contrato son plenamente vdlidas y eficaces y asi deben ser
declaradas por este Tribunal.

En segundo término, lo que FITCH RATINGS argumenta en este proceso es que si el Tribunal
aceptara la interpretacion que COLPATRIA propone de ciertas cldusulas contractuales,
entonces no habria otra alternativa que concluir que las mismas son nulas, dado que con esa
interpretacion se estarian violando normas de orden publico.

Por lo tanto, lo que FITCH RATINGS pretende en su demanda de reconvencion no es la
nulidad de una interpretacion. Lo que FITCH RATINGS pretende es que si este Honorable
Tribunal acepta la lectura que COLPATRIA realiza de ciertas cldusulas contractuales,
entonces no cabria otra posibilidad que considerarlas nulas y, sélo en ese escenario, cabria la
declaracion de su nulidad.

La deteriorada situacion financiera de COLPATRIA a mediados del afio 2009

Aclaracion preliminar

16 Este argumento puede apreciarse, por ejemplo, en el numeral 3.4. de la contestacién de la
demanda de reconvencion presentada por COLPATRIA.
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Antes de ingresar al andlisis de este tema, cabe reiterar, tal como lo hemos manifestado en
nuestra contestacién a la demanda principal”, que el proceso de homologacién que llevé a
cabo FITCH RATINGS a mediados de 2009 no tiene ninguna relacion con el CONTRATO ni con
las disputas contractuales que se plantean reciprocamente las partes ante este Honorable
Tribunal.

Por ende, en el evento en que se plantearan en este proceso temas vinculados al mencionado
proceso de homologacion, el cual es totalmente auténomo e independiente del CONTRATO,
los mismos no se encontrarian comprendidos dentro del alcance de la cldusula
compromisoria del CONTRATO e indudablemente excederian la jurisdiccion y competencia de
este Tribunal.

A continuacion se explicard cudl era la situacion financiera de COLPATRIA a mediados del
afio 2009, con base en la informacion y conclusiones de la Experticia preparado por el
Economista Moisés Rubinstein, el cual se presenta conjuntamente con esta reforma de
demanda.

El deterioro en la rentabilidad y en la calidad de cartera de COLPATRIA

Para mediados de 2009, COLPATRIA habia experimentado un deterioro en su rentabilidad y
en su calidad de cartera, lo cual la hacia una entidad bancaria menos rentable, mds expuesta
a riesgos y, por ende, menos segura, especialmente en la comparacion con su grupo de pares
en el mercado colombiano.

a. El deterioro en la rentabilidad de COLPATRIA

Los indicadores de rentabilidad de COLPATRIA, los cuales permiten medir el rendimiento de
una entidad, disminuyeron considerablemente en el periodo comprendido entre septiembre
de 2008y julio de 2009.

En efecto, por una parte, en lo que guarda relacion con el indice de Rentabilidad sobre
Activos (ROA), el cual mide la tasa de rendimiento que genera una compaiiia a través de su
utilidad neta en relacion con sus activos, COLPATRIA tuvo una disminucion considerable y
acelerada de este indice, especialmente en su comparacion con sus pares mds
representativos de Colombia.

Este indice les permite a los inversionistas medir la eficiencia en el manejo de los recursos de
una compaiiia, especialmente en lo que se refiere al rendimiento de la inversion de los
activos.

Si bien COLPATRIA tenia un indice ROA de 3,6% en septiembre de 2008, ese indice comenzo a
disminuir y disminuyd a 2,7% en agosto de 2009 y a 2,0% en diciembre de 2009.

Es decir que, en junio de 2009, se evidenciaba una clara tendencia de esta entidad a
disminuir su rentabilidad sobre sus activos. Esa tendencia se vio confirmada por el hecho de
que en diciembre de 2009 el indice ROA de COLPATRIA habia disminuido a prdcticamente la
mitad de lo que era en septiembre de 2008.

En su comparacion con una muestra representativa de las principales entidades bancarias de
Colombia, la disminucion del indice ROA de COLPATRIA también fue la mds considerable y
acelerada de todas, ubicando a esta institucion por debajo de Bancolombia, Banco de
Bogotd, Banco de Occidente y Banco Popular, cuyo promedio de este indice era, en diciembre
de 2009, equivalente a 2,7%.

Por otra parte, en lo que guarda relacion con el indice de Rentabilidad sobre Patrimonio
(ROE), el cual mide la tasa de rendimiento que genera una compaiiia a través de su utilidad
neta en relacion con lo que tiene en su patrimonio, COLPATRIA también tuvo una

17 Ello puede apreciarse, por ejemplo, en el Capitulo I, subcapitulo 2, de la contestacién de la
demanda principal presentada por FITCH RATINGS.
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disminucion considerable y acelerada de este indice, especialmente en su comparacion con
sus pares mds representativos de Colombia.

Este indice les permite a los inversionistas observar la rentabilidad que ofrece una compaiiia
a sus inversionistas de capital sobre los recursos en un periodo determinado, determinar su
estabilidad o volatilidad y hacer comparaciones con otras alternativas de inversion, segun el
riesgo que se identifique en cada una de ellas.

Si bien COLPATRIA tenia un indice ROE de 34,9% en septiembre de 2008, ese indice
disminuyd a 32,3% en junio de 2009, a 24,2% en agosto de 2009 y a 18,6% en diciembre de
2009.

Es decir que, en junio de 2009, se evidenciaba una clara tendencia de esta entidad a
disminuir su rentabilidad sobre su patrimonio. Esa tendencia se vio confirmada por el hecho
de que, en diciembre de 2009, el indice ROE de COLPATRIA habia disminuido a prdcticamente
la mitad de lo que era en septiembre de 2008.

En su comparacion con una muestra representativa de las principales entidades bancarias de
Colombia, la disminucion del indice ROE de COLPATRIA fue la mds considerable y acelerada
de todas, ubicando a esta institucion por debajo de Banco de Bogotd, Banco de Occidente y
Banco Popular, cuyo promedio de este indice era, en diciembre de 2009, equivalente a
21,1%.

En conclusion, a mediados de 2009 COLPATRIA estaba disminuyendo su rentabilidad, en
comparacion con su grupo de pares.

b. El deterioro en la calidad de la cartera de COLPATRIA

Los indicadores de calidad de activos de COLPATRIA, los cuales permiten medir el nivel de
provisiones de una entidad y su exposicion a los riesgos de cartera, perdieron calidad en el
periodo comprendido entre septiembre de 2008 y julio de 2009.

En primer término y en lo que guarda relacion con el indice que mide la relacion entre las
provisiones y la cartera en mora, el cual mide el nivel de provisiones para hacer frente a la
cartera en mora de una entidad, COLPATRIA sufrio una pérdida considerable de calidad de
este indice, especialmente en su comparacion con sus pares mds representativos de
Colombia.

Si bien COLPATRIA tenia un indice de provisiones/cartera en mora de 68,7% en septiembre de
2008, ese indice disminuyd a 60,5% en junio de 2009 y a 57,0% en agosto de 20089.

Es decir que, en junio de 2009, se evidenciaba una clara tendencia de esta entidad a
disminuir sus provisiones para hacer frente a la cartera en mora.

Si bien en diciembre de 2009 hubo un incremento del indice a 85,9%, lo cierto es que
COLPATRIA nunca tuvo en ese periodo un nivel de provisiones que cubriera el 100% de la
cartera en mora, a diferencia de las principales entidades bancarias de Colombia, las cuales
undnimemente tenian, cada una de ellas, indices mayores a 135% y cuyo promedio era, en
diciembre de 2009, equivalente a 144,2%.

Lo anterior demuestra que, mientras las principales entidades bancarias de Colombia tenian
provisiones que superaban ampliamente su cartera en mora y por esa razon tenian mejor
calidad de esta cartera, COLPATRIA no tenia provisiones suficientes para hacer frente a su
propia cartera en mora.

Por lo anterior, cabe concluir que COLPATRIA se encontraba considerablemente mds
expuesta al riesgo de no pago.

En segundo término, en lo que guarda relacién con el indice que mide la relacion entre las
provisiones y la cartera vencida, el cual mide el nivel de provisiones para hacer frente a la
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cartera que muy probablemente nunca se pague, COLPATRIA también sufrié una pérdida
considerable de calidad de este indice, especialmente en su comparacion con sus pares mds
representativos de Colombia.

Si bien COLPATRIA tenia un indice de provisiones/cartera vencida de 93,4% en septiembre de
2008, ese indice disminuyd a 76,5% en junio de 2009 y a 73,6% en agosto de 2009.

Es decir que, en junio de 2009, se evidenciaba una clara tendencia de esta entidad a
disminuir sus provisiones para hacer frente a la cartera vencida, que es precisamente una
cartera que no solo estd en mora, sino que muy probablemente nunca le pague a la entidad
bancaria.

Si bien en diciembre de 2009 hubo un incremento del indice a 106,6%, lo cierto es que
COLPATRIA nunca tuvo en ese periodo un nivel de provisiones que se asimilara al de las
principales entidades bancarias de Colombia, las cuales, undnimemente tenian, cada una de
ellas, indices mayores a 135% y cuyo promedio era, en diciembre de 2009, equivalente a
152,2%.

Lo anterior demuestra que, mientras las principales entidades bancarias de Colombia tenian
provisiones que superaban ampliamente su cartera vencida y por esa razén tenian mejor
calidad de esta cartera, COLPATRIA, hasta agosto de 2009, no tenia provisiones suficientes
para hacer frente a su propia cartera vencida y cuando, en diciembre de 2009, tuvo
provisiones suficientes para cubrir el 100% de su cartera vencida, su indice no se asimilaba ni
remotamente al promedio de sus pares.

Esta situacion es especialmente relevante si se aprecia que COLPATRIA era, en comparacion
con las principales entidades bancarias de Colombia, la que tenia un mayor porcentaje de
cartera vencida que ya habia tenido que ser cubierta con las provisiones existentes (cartera
vencida + castigos).

En efecto, en el periodo comprendido entre septiembre de 2008 a diciembre de 2009, tuvo el
mayor porcentaje de cartera vencida + castigos, contando siempre con porcentajes
superiores al 12,2%, mientras las principales entidades bancarias de Colombia nunca
tuvieron porcentajes superiores al 8,2%.

Por lo anterior, cabe concluir, una vez mds, que COLPATRIA se encontraban
considerablemente mds expuesta al riesgo de no pago.

Finalmente, en lo que guarda relacion con el indice que mide la relacion entre la cartera en
mora neta sobre el patrimonio, el cual mide el nivel de exposicion neta, sin provisiones, al
riesgo, COLPATRIA siempre tuvo altos porcentajes de este indice, especialmente en su
comparacion con sus pares mds representativos de Colombia, los cuales siempre tuvieron
porcentajes negativos del mismo.

Si bien COLPATRIA tenia un indice de cartera en mora neta/patrimonio de 16,1% en
septiembre de 2008, ese indice aumentd a 23,2% en junio de 2009 y a 24,1% en agosto de
2009.

Aunque en diciembre de 2009 hubo una disminucion del indice a 7,8%, lo cierto es que
COLPATRIA siempre tuvo, en ese periodo de tiempo, porcentajes importantes de su
patrimonio expuesto a los riesgos asociados a la cartera en mora.

En el periodo comprendido entre junio y agosto de 2009, COLPATRIA tenia, nada mds ni nada
menos, que casi la cuarta parte de su patrimonio expuesto a la cartera en mora sin la
existencia de provisiones asociadas.

En contraste con la situacion de COLPATRIA las principales entidades bancarias de Colombia,
en el mismo periodo, siempre tuvieron porcentajes negativos de patrimonio expuesto a la
cartera en mora neta, contando en promedio todas ellas con porcentajes superiores a —5,2%.
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69. Lo anterior demuestra que, mientras las principales entidades bancarias de Colombia no
tenian ningun tipo de exposicion a los riesgos asociados a la cartera en mora sin provisiones,
COLPATRIA, hasta agosto de 2009, tenia expuesto casi una cuarta parte de su patrimonio a
esos riesgos y cuando, en diciembre de 2009, esa exposicion disminuyd, su indice no se
asimilaba ni remotamente a la exposicion negativa de sus pares.

70. Por lo anterior, cabe concluir, una vez mds, que COLPATRIA tenia niveles de cobertura de
cartera a través de provisiones inferior a su grupo de pares y, por esa razon, se encontraba
considerablemente mds expuesta a los riesgos de cartera. Por ello, COLPATRIA era una
entidad bancaria menos segura.

71. En definitiva, a mediados de 2009 COLPATRIA no contaba con provisiones suficientes para
hacer frente a su cartera en mora y a su considerablemente alta cartera vencida y tenia casi
un cuarto de su propio patrimonio expuesto a los riesgos asociados a su cartera en mora
neta.

(iii)  Los problemas financieros de uno de los accionistas mayoritarios de COLPATRIA

72. Adicionalmente, este Honorable Tribunal debe tener presente que en marzo de 2009 se
comenzaron a hacer cada vez mds publicos y evidentes los problemas por los cuales
atravesaba el Grupo GE y su brazo financiero GE Capital, el cual era accionista de COLPATRIA
con una participacion accionaria equivalente al 49,77%.

73. Para esa época, GE reportd una caida del 22% en las ganancias del afio anterior, la cual se
adjudicd a las actividades de GE Capital. Por esa razon, GE comenzd a analizar la posibilidad
de desprenderse de los activos que no fueran estratégicos e incluso comenzé a analizar la
posibilidad de desprenderse definitivamente de GE Capital.

74. Por lo anterior, el 12 de marzo de 2009, la calificacion AAA que habia tenido GE durante mds
de 40 afios fue reducida, lo que naturalmente impacté negativamente en la percepcion que
los inversionistas tenian de GE y de GE Capital y en los diferentes instrumentos financieros
que esas empresas ofrecian, en forma directa o indirecta.

75. Lo anterior, a su vez, también impacto negativamente en la percepcion de riesgo que los
inversionistas tenian de COLPATRIA, uno de cuyos accionistas mayoritarios era precisamente
GE Capital.

76. Esa percepcion negativa se vio aun mds agravada ante los rumores que comenzaron a
circular en el mercado en el sentido de que GE Capital incluso se desprenderia de su inversion
en COLPATRIA.

(iv)  Conclusion

77. Como puede apreciarse de las cifras y hechos anteriormente mencionados, los cuales eran de
publico acceso y conocimiento, tanto los indices de rentabilidad como la calidad de cartera
de COLPATRIA en el periodo comprendido entre septiembre de 2008 y julio de 2009,
revelaban que COLPATRIA habia perdido rentabilidad, no contaba con niveles de
aprovisionamiento suficientes y tenia una alta exposicion de su propio patrimonio a los
riesgos asociados a su cartera en mora neta.

78. Adicionalmente, la crisis por la que atravesaba el Grupo GE, y mds especificamente GE
Capital, tampoco contribuia a estabilizar la situacion financiera de COLPATRIA.

6.3. La oposicion de BANCO COLPATRIA

BANCO COLPATRIA se opuso a las pretensiones de la demanda de reconvencién vy
formulo las siguientes excepciones de mérito.
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FALTA DE COMPETENCIA DEL TRIBUNAL.

RESPETO DEL ACTO PROPIO.

EXCEPCION DE CONTRATO NO CUMPLIDO.

INEXISTENCIA DE NULIDADES cOMO PRODUCTO DE

INTERPRETACIONES.

INDEBIDA ACUMULACION DE PRETENSIONES.

6. INDEBIDA FORMULACION DE LAS PRETENSIONES Y VIOLACION DEL
DEBIDO PROCESO.

7. LAS QUE ESTABLEZCA O VERIFIQUE EL TRIBUNAL DE ARBITRAMENTO

DE ACUERDO CON LA SANA CRITICA.

PwwNPE

b

6.4. La respuesta a los hechos de la demanda de reconvencion

En su contestacion a la demanda de reconvencion BANCO COLPATRIA negd
practicamente todos los hechos o dijo que no eran tales sino opiniones, inferencias,
eufemismos, conceptos legales o citas jurisprudenciales, o que no le constaban, y
efectlo las siguientes precisiones:

1) El contenido de la demanda de BANCO COLPATRIA jamas se estructura sobre
el concepto de que las normas estipuladas en un contrato deben prevalecer
sobre normas de orden publico.

2) Lo que la demanda afirma es que por no existir modificacidon alguna de
aspectos fundamentales que alteraran sustancialmente la capacidad de pago
oportuno del emisor, no habia lugar a modificacion de la calificacidn
periddica por parte de la calificadora, cuya vigencia se pactdé en un afio,
siguiendo lo ordenado por la Resolucién 400 de 1995.

3) La demanda no pretende obligar a las sociedades calificadoras de riesgo a
mantener inalteradas opiniones de crédito, aun cuando ellas no sean
actuales ni reflejen la situacion real y presente de la entidad a la cual se estd
calificando. De conformidad con el articulo 2.3.2.5. de la Resolucién 400 de
1995, la revisién extraordinaria es un deber que tiene la sociedad
calificadora, cuando situaciones extraordinarias afecten los fundamentos
sobre los cuales se otorgé la calificacién ordinaria. Empero, en el caso sub
examine, FITCH RATINGS no profirié una calificacién extraordinaria, de suerte
gue si ese era su deber, también lo incumplié.

4) La calificacion de un emisor del mercado de valores es un asunto contractual, en
la medida en que las calificadoras de valores solamente pueden calificar un emisor
en el mercado publico mediando un negocio juridico que las habilite para ello, al
punto que una calificadora de valores no puede ejercer su actividad de oficio o de
manera antojadiza o respecto de cualquier emision.

5) Para junio de 2009 los indicadores de rentabilidad de BANCO COLPATRIA
eran los mas altos respecto de sus pares en el sector financiero.

6) La autodenominada “homologacion” realizada por FITCH RATINGS se efectud
en el mes de julio de 2009, con base en la informacién financiera de BANCO
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COLPATRIA a junio de 2009, de tal suerte que las referencias al indice ROA
con datos cortados a agosto y diciembre de 2009 resultan francamente
inconducentes. Adicionalmente, la supuesta tendencia del indice ROA para
diciembre de 2009, resulta totalmente irrelevante respecto de Ia
“homologacion” efectuada en julio del mismo afo por FITCH RATINGS, lo que
pone de presente que a través de la invocacién de hechos ex post el
demandante en reconvencion pretende justificar su conducta antijuridica
para la época que ha sido sefialada. El estudio que se adjunta a la reforma de
la demanda de reconvencidn reconoce expresamente que para junio de 2009
(fecha que debid tenerse en cuenta para la llamada homologacién), BANCO
COLPATRIA “presentd el mayor ROE en la muestra”.

7) Es sospechoso que los pares de BANCO COLPATRIA, que en los documentos
formales de calificacion de FITCH siempre fueron el Banco Davivienda, el
Banco BBVA, el Banco Sudameris y el Banco de Crédito, entre otros, ahora
hayan cambiado sustancialmente por parte de la calificadora de valores.

8) Segun las normas de regulacidn prudencial colombianas no se puede afirmar
gue los indicadores de temporalidad “permiten medir el nivel de provisiones
Y su exposicion a los riesgos de cartera”.

9) Elfin ultimo de las provisiones no es hacer frente a la cartera en mora de una
entidad financiera, sino cubrir las pérdidas esperadas por el riesgo de
probabilidad de impago de las obligaciones crediticias.

10) Si bien el indicador de BANCO COLPATRIA que mide la relacién entre
provisiones y cartera en mora, entre septiembre de 2008 y junio de 2009,
muestra una pendiente decreciente del -0.68%, los pares de FITCH RATINGS
pasaron de un indicador del 139.0% a 130.8%, que equivale a una pendiente
decreciente de -1.13%, mayor a la que presenté BANCO COLPATRIA.

11) Llama poderosamente la atencién que entidades como Banco Davivienda y
BBVA, por ejemplo, hubieran tenido una calificacién por parte de FITCH
RATINGS de AAA en junio de 2009, a pesar de que contaban con coberturas
de sus provisiones sobre cartera vencida también inferiores al cien por ciento
(100%) de su cartera en mora.

12) Para la época BANCO COLPATRIA presentaba al respecto una tendencia
similar al resto del sistema y de sus pares.

13) Entidades como el Banco Davivienda y el BBVA, tenian una calificacion por parte
de FITCH RATINGS de AAA en junio de 2009, a pesar de que contaban con
coberturas también menores al 100% de su cartera en mora.

14) Las provisiones no son para cubrir la cartera vencida sino para cubrir las
pérdidas esperadas basadas en los modelos de referencia adoptados por la
Superintendencia Financiera de Colombia y asociados a la calificacion del
riesgo.

13 El representante legal de Fitch Ratings en el interrogatorio de parte expresé que se emplearon
estados financieros con corte a abril de 2009. (Cuaderno de Pruebas No. 5.4 Fl. 77)
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15) A pesar de que el BANCO COLPATRIA ha mantenido un indicador de cartera
vencida + castigos mayor al de los bancos comparados por FITCH RATINGS,
los bancos seleccionados de manera ad hoc como “pares”, no son
comparables con aquél dado su tamaio de nivel de activos, su composicion
de cartera, y su calificacién.

16) No es posible concluir que el BANCO COLPATRIA “se encontraba
considerablemente mds expuesta al riesgo de no pago” utilizando como
parametro de referencia el indicador de cartera vencida+castigos sobre
cartera bruta. El riesgo de no pago se mide con base en las probabilidades de
incumplimiento de las poblaciones con similares caracteristicas. En este
orden, las provisiones se calculan en funcién de este factor y de la severidad
de la pérdida en caso de que se materialice este incumplimiento.

17) Cuando se presentd el llamado proceso de “homologacion” la calificadora
habia expuesto la metodologia que habia empleado al efecto, sin que se
haya referido jamas a lo que ahora llama “problemas financieros de uno de
los accionistas”. El unico comentario que hizo en su momento en relacién
con GE, fue para elogiar y destacar el apoyo brindado a BANCO COLPATRIA
por el accionista que ahora viene a cuestionar.

7. Pruebas practicadas

Como prueba de los hechos que sirven de fundamento a sus pretensiones o
excepciones, las partes aportaron varios documentos y otros, provenientes de
entidades oficiales, se recibieron en virtud de oficios que fueron librados por el
Tribunal a peticién de aquellas.

La convocante aportd con su demanda una experticia y la convocada aportd dos
experticias, una con la demanda de reconvencién reformada y otra con escrito del
27 de octubre de 2010 al descorrer el traslado de las excepciones de mérito. Por
peticién de las partes se recibieron los interrogatorios de César Gonzalez Mufioz y
Moisés Rubinstein Lerner, representante legal de Desarrollo Empresarial Ltda., en su
calidad de expertos autores de aquellas.

Atendiendo la peticion de las partes, el Tribunal recibié los interrogatorios a los
representantes legales de BANCO COLPATRIA y de FITCH RATINGS.

A solicitud de las partes se recibieron los testimonios de Peter Shaw, Juan Ricardo
Ortega, Johan Goebel Jaramillo, Maria Mercedes Cedefio, Glaudia Da Silva Cunha
Calp, Edgar Alberto Mora Hernandez, Moisés Rubinstein Lerner, Marco Fidel Rocha,
Edgar Leonardo Ruiz Guerrero, Roberto Borrds, Gonzalo Parral, Yeimy Luis Cardenas,
Carlos Guillermo Escobar Barco, Ricardo Salas Silva, Irina Amin y Reyna Torrecillas
Castro.

Finalmente, se practicaron sendas inspecciones judiciales con exhibiciéon de
documentos a las sedes de ambas partes, producto de las cuales sus apoderados de
comun acuerdo aportaron los documentos de su interés para ilustrar al Tribunal.
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En esta forma se concluyd la instruccion del proceso durante la cual las partes
tuvieron la oportunidad de controvertir las pruebas en los términos de ley.

8. Presupuestos procesales

Los presupuestos procesales estan dados. En efecto, como se senalé en la primera
audiencia de tramite, las partes son plenamente capaces y estan debidamente
representadas. La parte convocante y demandante del presente tramite es BANCO
COLPATRIA, sociedad comercial, legalmente existente y con domicilio en Bogota.

La parte convocada y reconviniente es FITCH RATINGS, también sociedad comercial
legalmente existente y con domicilio en Bogota.

Las partes tienen capacidad para transigir y han actuado en este proceso por
intermedio de sus apoderados judiciales oportunamente reconocidos.

Al analizar su competencia, el Tribunal encontré que la clausula compromisoria
pactada reune los requisitos legales, en la medida en que consta por escrito en
el cuerpo del contrato 051197 suscrito el 7 de noviembre de 1997 y en él las
partes acordaron someter las eventuales diferencias que pudieran surgir por la
aplicacion e interpretacion del mismo, a la decisién de un tribunal de
arbitramento; que las pretensiones formuladas por las partes se encuentran
incluidas en el pacto arbitral, son de caracter patrimonial o econdmico y de
contenido particular y concreto respecto de una relacién juridica contractual
especifica; que tales pretensiones son susceptibles de transaccién; y que las
partes son plenamente capaces de transigir.

Finalmente, el proceso se adelantd con el cumplimiento de las normas previstas, sin
gue obre causal de nulidad que afecte la presente actuacion.

B. CONSIDERACIONES DEL TRIBUNAL

En primer lugar el Tribunal se referird nuevamente a su competencia para resolver
las controversias planteadas; en seguida se centrard en determinar la naturaleza
juridica, contenido y alcance del contrato No. 051197 de fecha 7 de noviembre de
1997, la validez de las cldusulas cuya declaratoria de nulidad ha sido solicitada, el
proceso de homogenizacién autorizado por la Superintendencia Financiera de
Colombia® a Duff & Phelps de Colombia S.A., el efecto de la modificacién de la
calificacion de riesgo del Banco Colpatria Multibanca Colpatria S.A. y si esa
modificacion ocasiond un dafio o no y la indemnizacidén que corresponderia en caso
de haberse ocasionado y el monto probado de los perjuicios en el proceso.

1. COMPETENCIA DEL TRIBUNAL

' En la regulaciéon del mercado de valores (Resolucidn 400 de 1995) se establece la homologacién de
calificaciones Articulo 2.22.1.1.3 numeral 7 del Decreto Unico 2555 de 2010, proveniente del articulo
(2.3.1.3 numeral 7 de la Resolucién 400 de 1995 de la Superintendencia de Valores, en tanto que la
homogenizacion corresponde a un proceso distinto, que segun lo expresado por el Dr. Borras en la
declaracién rendida en el presente proceso no esta regulado normativamente, y fue éste
precisamente el que entendio autorizar la Superintendencia Financiera en su momento.
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1.1. Competencia frente a la demanda principal

Sostuvo la parte convocada que los temas vinculados al proceso de homologacion
aplicado por FITCH RATINGS no se encuentran comprendidos dentro del alcance de
la clausula compromisoria y son auténomos e independientes del Contrato.

Al respecto, al momento de asumir competencia el Tribunal considerd, y lo ratifica
ahora, que desde el enfoque de la causa petendi de la demanda principal esos
procesos de homologacién adelantados por la convocada generaron
determinaciones que quebrantaron el contrato. De manera que lo que debe juzgar
el Tribunal respecto de la homologacién es su relacién con la acusaciéon de
incumplimiento del contrato. En ese sentido, la competencia estd determinada por
la alegacién de la convocante y el Tribunal tendra que decidir si la homologacién
condujo al incumplimiento del contrato. Lo anterior, sin perjuicio del andlisis de la
homologacién en si misma considerada para determinar su implicacién sobre las
obligaciones de las partes en el desarrollo del contrato objeto de este proceso.

1.2 La competencia frente a la demanda de reconvencion

Para la parte convocante las pretensiones de la demanda de reconvencion,
relacionadas con la nulidad de varias estipulaciones contractuales no pueden ser
tramitadas por la via arbitral porque las partes no incluyeron en la cldusula
compromisoria las diferencias relativas a la celebracidn o validez del contrato.

En la pretensidn octava la convocada pide que, como consecuencia de la pretension
séptima (en que se solicita se declare que entre septiembre de 2008 y julio de 2009,
el BANCO COLPATRIA habia perdido rentabilidad, no contaba con niveles de
aprovisionamiento suficientes y tenia una alta exposicion de su propio patrimonio a
los riesgos asociados a su cartera en mora neta), se declare que “la percepcion de
riesgo que el mercado publico de valores y los participes de él tenian de COLPATRIA
fue negativamente impactada.

Banco Colpatria considera que el Tribunal carece de competencia para resolver la
pretensidn octava de la demanda de reconvencién.

La cldusula compromisoria contempla el debate sobre la alegada nulidad de algunas
estipulaciones contractuales. En efecto, como se vio, la cldusula compromisoria
extiende los asuntos que pueden someterse al Tribunal de Arbitramento a todas las
diferencias relativas a la “aplicacién” del contrato y su “interpretacién”. Como lo
sostiene el apoderado de la parte convocada, la expresion “aplicacion” del contrato
no corresponde a una categoria juridica, de manera que ella es omnicomprensiva de
todas las vicisitudes que hayan podido rodear a las partes frente al contrato, desde
su etapa puramente preliminar hasta su liquidacion, pasando por supuesto por su
ejecucion, que es el ambito en el cual estd planteada la litis. “Aplicacién” significa la
“Accion y efecto de aplicar o aplicarse”. Y “Aplicar” significa “Hacer uso en alguna
cosa de los procedimientos adecuados” o “Emplear, administrar o poner en prdctica
un conocimiento, medida o principio, a fin de obtener un determinado efecto o
rendimiento en alguien o algo”, “Poner esmero, diligencia y cuidado en ejecutar
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algo, especialmente en estudiar”® (se destaca). De lo anterior surge que la
“aplicacion” del contrato consistiria en el uso, el empleo, la practica y la ejecucién
del mismo por las partes.

Adicionalmente, la clausula arbitral otorga competencia a los arbitros para dirimir
las diferencias que surjan entre las partes por la interpretacion de su contrato,
facultad inherente a los jueces en ejercicio de su funcidn.

En cuanto tiene que ver con la competencia del Tribunal para conocer sobre
nulidades absolutas, no puede perderse de vista que el examen de la aplicacién e
interpretaciéon del contrato y mas concretamente, el del supuesto incumplimiento
de una de las partes, supone el de la validez del mismo. Por ello la valoracion sobre
la validez de un contrato es una facultad implicita que tiene el juez a quien se ha
atribuido la competencia para conocer sobre la aplicacién e interpretacidon del
mismo.

La posibilidad que tienen los tribunales de arbitramento para declarar nulidades
absolutas es asunto que, si bien antafio tuvo algunas discusiones, ha quedado
decantado con varios pronunciamientos de la jurisprudencia, con la opinién de la
doctrina y con la normatividad vigente.

Con este enfoque se destaca que los arbitros tienen los mismos poderes, deberes y
responsabilidades de los jueces. Y a ambos, como administradores de justicia, el
articulo 2 de la Ley 50 de 1936 les impone el anélisis aun oficioso de la nulidad®.

Igualmente el paragrafo del articulo 116 de la Ley 446 de 1998, que agregd el
articulo 2 A al Decreto 2279 de 1989 y que corresponde al articulo 118 de Decreto
1818 de 1998, introdujo en Colombia a nivel legal el concepto de la “autonomia de
la cldusula compromisoria”, que ya venia siendo acogida por la jurisprudencia al
disponer que “La cldusula compromisoria es autonoma con respecto de la existencia
y la validez del contrato del cual forma parte. En consecuencia, podrdn cometerse al
procedimiento arbitral los procesos en los cuales se debatan la existencia y la validez
del contrato y la decision del tribunal serd conducente aunque el contrato sea nulo o
inexistente”. Esto significa que los tribunales de arbitramento pueden conocer y
declarar, tanto nulidades absolutas, como relativas, del contrato, porque el
legislador no distingue, y que para ese pronunciamiento tienen habilitacién, con
prescindencia de la conclusiéon de su examen, esto es, que aunque declaren una
nulidad subsiste su competencia porque tal decisidn no se extiende al pacto arbitral.
Por el lado de la doctrina, a titulo de ejemplo Julio Benetti Salgar®* sefiala: “.. resulta
pertinente tener en cuenta que la ley puede ampliar la jurisdiccion del tribunal
arbitral, a fin de que se ocupe de cuestiones no planteadas por los litigantes, aun
cuando el tema de que se trate no reuna los requisitos que estamos examinando en

20 CASARES, Julio. Diccionario Ideolégico de la Lengua Espafiola. Editorial Gustavo Gili S.A. Barcelona.
1977. Pag. 61 y www.rae.es.

2 “la nulidad absoluta puede y debe ser declarada por el juez, aun sin peticion de parte, cuando
aparezca de manifiesto en el acto o contrato; puede alegarse por todo el que tenga interés en ello;
puede asi mismo pedirse su declaracion por el Ministerio Publico en el interés de la moral o de la ley.
Cuando no es generada por objeto o causa ilicitos, puede sanearse por la ratificacion de las partes y
en todo caso por prescripcion extraordinaria”

22 BENETTI SALGAR, Julio J. El Arbitraje en el Derecho Colombiano. Tercera edicién. Uniempresarial y
Camara de Comercio de Bogota. Bogota. 2009. Pags. 208 y 233.
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relacion con el objeto del arbitraje, como son el contenido patrimonial o la
transigibilidad de la cuestion litigiosa”.

Finalmente, tanto el Tribunal Superior de Bogota como el Consejo de Estado dejaron
en claro que los tribunales de arbitramento pueden abordar el analisis de la validez
de un contrato, con lo cual el tema quedd aparentemente clarificado. A titulo de
ejemplo, en sentencia del 4 de abril de 2002, este ultimo sefialé:

“El Consejo de Estado encuentra, como ya se anotd antes, que el juzgador en el
estudio no estd limitado al andlisis de las pretensiones y excepciones procesales
formuladas por las partes, pues el ordenamiento juridico le otorga poderes
necesarios para que se pronuncie cuando en la decision de la controversia, que se le
plantea, estén involucrados hechos probados plenamente que afectan de alguna
manera el contenido de las suplicas procesales o de los hechos exceptivos.

“En este punto sirve de apoyo, de un lado el argumento del propio recurrente quien
a propdsito de la sustentacion del recurso de anulacion y para efecto de decision de
otro aspecto — nulidad del contrato — trajo a colacidn el articulo 87 del C.C.A, que
prevé que ‘El juez administrativo queda facultado para declararla de oficio cuando
esté plenamente demostrada en el proceso. En todo caso, dicha declaracion solo
podrd hacerse siempre que en él intervengan las partes contratantes o sus
causahabientes’.

“De otra lado sirve de apoyo a la tesis juridica de los poderes legales oficiosos del
juzgador, entre otros, el contenido de los articulos 305 y 306 del C.P.C. los cuales
indican que en las sentencias, respectivamente, se tendrd en cuenta cualquier hecho
modificativo o extintivo del derecho sustancial sobre el cual verse el litigio, no solo
ocurrido después de haberse propuesto la demanda sino también cualquier otro que
encuentre probado el juzgador y el articulo 1.609 del C.C. referente a la “excepcion
de contrato no cumplido”, denominado en derecho latino como la “exceptio non
adimpleti contratus”, que consiste en un hecho exceptivo no a favor del
demandante, sino del demandado, que se presenta cuando el actor procesal no
demuestra como presupuesto sustancial de la pretension de declaratoria de
incumplimiento del otro contratante — demandado su propio cumplimiento o su
allanamiento a cumplirlo en forma y tiempo debidos.

“lgualmente la jurisprudencia y la doctrina — como medios auxiliares en la
administracion de justicia — sobre el punto dicen al unisono lo siguiente:

“En sentencia proferida por la Corte Suprema de Justicia el dia 6 de febrero de 1970
se indico que segun el articulo 305 del C.P.C. no estd en inconsonancia “en los casos
que el sentenciador se halla facultado por la ley para pronunciarse de oficio sobre
ciertos extremos de la controversia, pues tal hipotesis, aunque el demandante o
demandado no los hayan sometido expresamente a su decision, se hallan incluidos
en la relacion procesal por mandato del legislador, y en consecuencia, saben las
partes, desde el momento en que aquella se constituyd, que tales cuestiones son
objeto del debate”?.

Asi mismo, esa misma Corporacién en sentencia del 14 de agosto de 2003 sefialé:

2 “Sala de Casacion Civil. M.P. Ernesto Cediel Angel; Gaceta Judicial No. CXXXXIIl. Pagina 58”
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“Luego, si es el legislador quien tiene la potestad de determinar cudles son las
materias que pueden ser objeto de decision arbitral, y es él quien, en el caso de la
validez de los contratos, decide impartir autorizacion a los tribunales de
arbitramento para que se pronuncien sobre su existencia y validez, no hay duda de la
competencia que ostentan sobre este aspecto concreto. Asi, nos encontramos, en
este caso, frente a una norma especial que, al establecer, de manera expresa, la
competencia de los tribunales de arbitramento, debe ser aplicada y respetada.
Adicionalmente, la Sala considera pertinente sefalar que la facultad de los
tribunales de arbitramento para pronunciarse sobre la validez del contrato ha sido
reconocida también en las normas internacionales... Asi las cosas, es posible concluir
que el legislador establecio, por una parte, como regla general, que pueden ser
objeto de arbitramento los asuntos transigibles y, por otra, como regla especial, que
los tribunales de arbitramento pueden pronunciarse sobre la validez y existencia de
los contratos, a pesar de no cumplirse, en tal caso, aquella condicion”.

Para el Tribunal, entonces, las pretensiones primera a sexta se encuentran incluidas
en el pacto arbitral, en la medida en que estan vinculadas con la “aplicacién e
interpretacion del contrato”.

No sobra poner de presente que ninguna de las partes recurrié el Auto No. 13
proferido el 29 de octubre de 2010 en el curso de la primera audiencia de tramite, lo
gue permite suponer que lo encontraron conforme a derecho, ya que, de lo
contrario, tenian la carga de recurrirlo para habilitar la respectiva causal de
anulacién en los términos del articulo 163 del Decreto 1818 de 1998.

En lo que se relaciona con la competencia sobre las pretensiones séptima y octava
de la demanda de reconvencidén, este Tribunal considera que las pretensiones no
estan comprendidas dentro de la interpretacion y aplicacién del contrato, sino que
se trata de aspectos facticos relacionados con la controversia, para enervar el
vinculo causal entre el eventual incumplimiento y el perjuicio invocado por la
convocante, mas que la invocacion de un derecho propio cuyo reconocimiento se
solicita.

Por lo tanto no tiene competencia este Tribunal para pronunciarse sobre ellas, sin
perjuicio de analizar la situacidon en la medida que resulte necesario para resolver
sobre las otras pretensiones de las partes.

2. LA REGULACION DE LAS ACTIVIDADES DE LAS CALIFICADORAS DE RIESGOS EN
EL CONTEXTO DEL MERCADO DE VALORES Y SUS EFECTOS EN LOS CONTRATOS
PARA LA CALIFICACION DE VALORES O DE RIESGOS

La actividad de las sociedades calificadoras de valores surge a partir de la Ley 45 de
1990, que en su articulo 89 establecidé el marco normativo en los siguientes
términos:

“Articulo 89. Sociedades de calificacion de valores y de los fondos de garantias.
Corresponderd a la Comision Nacional de Valores ejercer, en los términos previstos
para las bolsas de valores y las sociedades comisionistas de bolsa la inspeccion y
vigilancia sobre las sociedades cuyo objeto sea la calificacion de valores y los fondos
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de garantias que de acuerdo con las disposiciones de la Comision Nacional de
Valores se constituyan en el mercado publico de valores.”

La Comisién Nacional de Valores regulé, mediante la Resolucion 10 de 1991, Ia
actividad de las calificadoras y luego de su transformacién en la Superintendencia de
Valores, la Sala General expidid la Resoluciéon 400 de 1995 que reguld la actividad de
las calificadoras y las calificaciones en el Libro Tercero.

En la actualidad la calificaciéon de riesgos es una de las actividades del mercado de
valores*, sujeta a la intervencion del Estado,” cuyo ejercicio requiere autorizacion
estatal. Es asi como la regulacién establece que “[s]Jolamente podran ejercer la
actividad de calificaciéon de valores o riesgos en el mercado de valores las personas
juridicas que hayan obtenido el respectivo permiso de funcionamiento por parte de
la Superintendencia Financiera de Colombia y se encuentren inscritas en el Registro
Nacional de Agentes del Mercado de Valores- RNAMV.”?

De igual forma, el objeto social de las calificadoras de riesgos esta explicitamente
definido en la ley de la siguiente manera: “Las sociedades calificadoras de riesgos
son sociedades anénimas cuyo objeto social exclusivo es la calificacidon de valores o
riesgos relacionados con la actividad financiera, aseguradora, bursatil y cualquier
otra relativa al manejo, aprovechamiento e inversion de los recursos captados del
publico.”?’

La Superintendencia Financiera de Colombia expresé en relacién con la actividad de
las sociedades calificadoras de riesgos y la importancia de su actividad para el
desarrollo del mercado de valores lo siguiente:

“La calificacion de valores o de riesgo es una opinion profesional que produce una
sociedad debidamente autorizada para ello, sobre la capacidad de un emisor para
pagar el capital y los intereses de sus obligaciones en forma oportuna. Para llegar a
esa opinion, las calificadoras desarrollan estudios, andlisis y evaluaciones de los
emisores. Dichas opiniones son comunicadas a los inversionistas, los prestamistas y
otros participes del mercado de valores, quiénes las tienen en cuenta para la toma
de sus decisiones, por consiguiente, las SCR tienen un efecto importantisimo en los
mercados de valores. (Se destaca)

La calificacion de riesgo ofrece grandes ventajas para el desarrollo del mercado de
valores, como:

Facilitar a los inversionistas el disefio de portafolios de inversion balanceados de
acuerdo con el riesgo.

* Ley 954 de 2005, articulo 39, literal g).

% |bidem, articulo 4.

2 Decreto Unico 2555 de 2010, articulo 2.22.1.1.1 (articulo 2.3.1.1. Resolucién 400 de 1995,
modificado por el Decreto 1076 de 2007, modificado por el articulo 12 del Decreto 1350 de 2008.
27 Decreto Unico 2555 de 2010, articulo 2.22.1.1.2 (articulo 2.3.1.2. Resolucién 400 de 1995,
modificado por el Decreto 1076 de 2007.
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Permitir a los inversionistas involucrar fdcilmente el factor riesgo en la toma de
decisiones y tener un pardmetro de comparacion del mismo entre alternativas
similares de inversion.

Brindar una mayor eficiencia al mercado al posibilitarse fijar la rentabilidad de los
titulos en funcion del riesgo implicito de los mismos.

Monitoreo permanente sobre los factores que sirvieron de base para emitir las
opiniones, que redunda en el permanente seguimiento al calificado, asi mismo
dichas calificaciones permiten contar con opiniones independientes, en razon a las
regulaciones establecidas para ejercicio de dicha actividad.”*

Precisamente por la vinculacién de las sociedades calificadoras de valores o de
riesgo al mercado de valores y la importancia de sus actividades, el Estado
interviene en su actividad y la regula a través de normas, para que sean cumplidas
por ellas y por los emisores en la valoracién de valores y de riesgos.

Estas normas de intervencidon se expiden para el correcto funcionamiento del
Mercado Publico de Valores, no pueden ser desconocidas por los contratantes, en
atencién a los intereses de quienes participan en dicho mercado y por ello son
normas de orden publico.

Desde antafio la Corte Suprema de Justicia®® definié las normas de orden publico en
los siguientes términos:

“La leyes de orden publico, segun el concepto de Beudant, son las que tienden a
asegurar la organizacion que posee una sociedad para su normal y correcto
funcionamiento, y tienen como caracteristica predominante que interesan mds a la
comunidad que a los hombres individualmente considerados y se inspiran mas en el
interés general que en el de los individuos. No es cosa siempre fdcil distinguir dentro
de la legislacion civil las normas que pertenecen al orden publico y las que gobiernan
intereses estrictamente privados, porque no existe antagonismo entre el interés
general y el privado. Lejos de toda generalizacion absoluta, debe atenderse con
preferencia al fundamento y fin de cada norma para determinar su verdadero
cardcter segun que se dirija y destine directa e indirectamente al beneficio de un
particular o a beneficiar en primer término la comunidad. De esta manera aparece
muy calificado el cardcter de orden publico que corresponde a las leyes de derecho
privado que rigen, por ejemplo, el estado y la capacidad de las personas, base de la
organizacion social; las que gobiernan la propiedad, especialmente la agraria,
porque conforman econdmicamente el Estado; las que adoptan medidas en
resguardo y amparo de los derechos de terceros, en virtud de que todo derecho no es
el personal de las partes debe confundirse para ellas con el interés que general
(sic)que no pueden menoscabar, y las leyes inmediatamente vinculadas a las buenas
costumbres, cuyo concepto se engloba dentro del orden publico.”

2 Superintendencia Financiera de Colombia, Concepto 2008067787-001 del 27 de octubre de 2008,
en www.superfinanciera.gov.co
 corte Suprema de Justicia, Sala de Casacidn Civil, Junio 27 de 1940
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Siguiendo lo anterior, las normas que regulan y organizan el Mercado Publico de
Valores, entre ellas las normas que regulan a las sociedades calificadoras de riesgos,
son normas de orden publico, que determinan no sélo las relaciones de derecho
entre las partes vinculadas contractualmente, sino que también tienen por finalidad
informar y proteger al inversionista y al mercado de valores en general, aspecto que
sera considerado nuevamente al referirse el Tribunal a las pretensiones de la parte
convocada para declarar nulas algunas estipulaciones del contrato No. 051197.

3. EL CONTRATO NO. 051197 DE FECHA 7 DE NOVIEMBRE DE 1997, SUSCRITO
POR LA CORPORACION DE AHORRO Y VIVIENDA COLPATRIA UPAC COLPATRIA,
HOY BANCO COLPATRIA MULTIBANCA COLPATRIA S.A. CON LA SOCIEDAD
CALIFICADORA DE VALORES DUFF & PHELPS DE COLOMBIA S.A., SOCIEDAD
CALIFICADORA DE VALORES, HOY FITCH RATINGS COLOMBIA S.A. SCV.

El Tribunal, no obstante que tiene claridad y certeza procesal de la intencién de las
partes contratantes, explicita en el objeto estipulado en el contrato suscrito,
considera relevante referirse a su naturaleza, alcance y contenido, frente a la
estricta normatividad de orden publico que regula la actividad de las Sociedades
Calificadoras de Riesgos y, especialmente por los efectos concomitantes que su
ejecucion y desarrollo generan en el mercado financiero, partiendo para estos
efectos de la aplicacidn del articulo 1618 del Cddigo Civil: “Conocida claramente la
intencién de los contratantes, debe estarse a la interpretacion que mas cuadre con
la naturaleza del contrato”, siguiendo los lineamientos sefialados en la doctrina
como la expuesta sobre esta materia por el ilustre tratadista Carlos Ignacio
Jaramillo®® en los siguientes términos: “Por lo demas, no puede desconocerse que,
en rigor, de una u otra manera, el cumplimiento del contrato, ratio de su
celebracion, y expectativa natural de los contratantes - en condiciones de
regularidad factica -, en gran parte esta ligado a la interpretacion que del mismo se
haga (privada o judicial), luego desde esa perspectiva funcional, en efecto, se
refrenda la grandilocuencia de la hermenéutica. Por ello es que un sector doctrinal
no duda en manifestar que ella estd conectada con el tema de la eficacia
contractual,... ya que una vez suscrito un acuerdo y en plena produccién de efectos,
puede llegar a ser necesaria su interpretacion”.

El Tribunal considera, en relacion con el contrato No. 051197 de fecha 7 de
noviembre de 1997, que su existencia legal y validez, no fue impugnada por las
partes, con excepcidn de algunas de sus cldusulas cuya nulidad se solicita, asunto
gue serd tratado en capitulo aparte, en consecuencia considera que su legalidad se
encuentra demostrada procesalmente.

Encuentra asi mismo el Tribunal que en el decurso del presente proceso, no se
controvirti6 por la parte convocada un eventual incumplimiento de las
responsabilidades contractuales de la parte convocante, por lo cual el Tribunal
considera que no hace parte del debate.

En relacidon con el objeto del contrato, éste se encuentra definido en la clausula
primera en los siguientes términos:

3% (JARAMILLO, Carlos Ignacio, Los Contratos en el Derecho Privado, Bogotd, Universidad del Rosario

2007
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“LA CALIFICADORA se obliga frente al EMISOR a calificar la probabilidad de pago
oportuno de capital e intereses de las obligaciones del EMISOR, incluidas tanto las
obligaciones a corto plazo como las obligaciones a largo plazo, utilizado para la
calificacion de cada tipo de pasivo la escala de calificacion correspondiente. La
calificacion tendrd una vigencia de un afio contado a partir de la fecha en que se
emita, al vencimiento del cual serd revisada sucesivamente, cada doce meses, con
vigencia por periodos equivalentes. En contraprestacion EL EMISOR se obliga a
pagar a LA CALIFICADORA como honorarios por sus servicios, el valor mencionado en
la cldusula SEGUNDA de este contrato.”

De los términos del contrato se deduce que, no obstante que la finalidad esencial de
éste se identifica con la obligacion principal que asume la calificadora, consistente
en la calificacién de la probabilidad de pago oportuno de las obligaciones de largo y
corto plazo del emisor, mediante la aplicacion de la escala de calificacidn
correspondiente, esta estipulacidn de caracter contractual perentoriamente tiene
gue ajustarse a la estricta normatividad que regula la actividad de las sociedades
calificadoras de riesgos contenida en la Resolucién 400 de 1995 de la entonces
Superintendencia de Valores, vigente a fecha de suscripcion del contrato,
modificada por los decretos 1076 de 2007 y 1350 de 2008.

Es del caso considerar que la regulacién de la actividad de las calificadoras de riesgos
difiere a la voluntad del emisor y de la calificadora de riesgo, aspecto fundamental
de las calificaciones. Por ejemplo, el procedimiento de calificacién por parte de la
sociedad calificadora de riesgo exige el cumplimiento de la obligacién de revisar las
calificaciones “con la periodicidad pactada” * (se subraya). Asi mismo, la regulacion
exceptuaba del deber de publicacidn las calificaciones definidas como privadas, y en
la actualidad establece que “[e]n todo caso, serd la sociedad calificadora quien
defina en sus reglamentos y en los contratos de calificacion que suscriba, los
términos bajo los cuales considera que una calificacion es de uso interno” (se
subraya)®.

Interpreta el Tribunal que el cumplimiento del objeto del contrato estd sometido a
las estipulaciones contractuales que no pugnen con las normas del mercado de
valores que regulan la actividad de las calificadoras de riesgo, de manera que no
seria suficiente para cumplir el contrato que la calificadora se limitara a cumplir con
las normas aplicables a su actividad, sino que ademas se requiere que cumpla con
las estipulaciones contractuales que no pugnen con la regulacidn aplicable.

Igualmente, el Tribunal considera que ademas de las estipulaciones contractuales,
los contratantes han de observar los llamados deberes secundarios de conducta
siguiendo el postulado general de buena fe consignado en el articulo 1603 del
Cddigo Civil®, es deber de las partes ejecutar los contratos cumpliendo no solo lo
gue en ellos se expresa, sino todo aquello que emana de su naturaleza, de acuerdo

31 Articulo 2.22.2.1.5 del decreto Unico 2555 de 2010, texto proveniente del articulo 2.3.2. 5 de la
Resolucidn 400 de 1995, modificado por el Decreto 1076 de 2007.

32 Articulo 2.22.2.1.4 del decreto Unico 2555 de 2010, texto proveniente del articulo 2.3.2. 4 de la
Resolucidn 400 de 1995, modificado por el Decreto 1076 de 2007.

3 “ARTICULO 1603. EJECUCION DE BUENA FE. Los contratos deben ejecutarse de buena fe, y por
consiguiente obligan no solo a lo que en ellos se expresa, sino a todas las cosas que emanan
precisamente de la naturaleza de la obligacion, o que por ley pertenecen a ella”.
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con los comportamientos razonables que se esperan de un hombre de negocios con
el fin de lograr a cabalidad la ejecucion del contrato.

El magistrado de la Honorable Corte Suprema de Justicia, Doctor Arturo Solarte
haciendo alusién al principio de la buena fe indica que existen dos concepciones
acerca de ella: por una parte la buena fe subjetiva que es la creencia que tiene un
sujeto de que la conducta que ejerce o ejecuta es honrada, sin tacha, pues considera
gue la misma esta ajustada al ordenamiento y por otra parte, la buena fe objetiva,
gue equivale a la honradez, correccién o rectitud con la que una persona debe
actuar en el trafico juridico®.

En lo que atafie al caso objeto de estudio, interesa hacer alusiéon a la buena fe
objetiva que es entendia como aquella que obedece a la honestidad, lealtad,
rectitud que es exigible a los contratantes como un deber de conducta que aunque
no haga parte del tenor literal del contrato se entiende comprendida en el mismo en
pro del bien comun de los contratantes.

Precisamente atendiendo el postulado de la buena fe objetiva que esta envuelta en
los contratos, se incorporan los denominados deberes secundarios de conducta, o
deberes complementarios, los cuales aunque no se estipulen de forma expresa por
las partes deben ser tenidos en cuenta para la correcta ejecucién o cumplimiento
del deber de prestacién.

Asi lo expresé el Magistrado Arturo Solarte Rodriguez®:

“Dentro de este contexto, el cardcter orgdnico de la relacidon también se manifiesta
en que al lado de las relaciones obligacionales en sentido estricto, existen otros
deberes juridicos, que se denominan “deberes secundarios de conducta”, “deberes
colaterales”, “deberes complementarios” o “deberes contiguos”, tales como los de
informacion, proteccion, consejo, fidelidad o secreto, entre los mds relevantes, que
aunque no se pacten expresamente por las partes, se incorporan a los contratos en
virtud del principio de buena fe”.

Dentro de los deberes secundarios de conducta, estan aquellos que tienen una
finalidad denominada negativa y son aquellos que tienen por objeto impedir que se
produzcan lesiones o menoscabos en los intereses personales o patrimoniales de los
contratantes; y los deberes secundarios de finalidad positiva, que integran los
deberes de prestacion con el fin de que su cumplimiento se realice adecuadamente,
entre ellos el deber de informacién, consejo, colaboracién.

En el caso objeto de la litis, se observa que la convocada, en relaciéon con la parte
convocante limité su actividad a informarle la calificacién resultante de la
homologacién y consta en el expediente que en la reunion que realizd para informar
al mercado sobre el resultado de la homologacién no traté este asunto.

3 ARTURO SOLARTE RODRIGUEZ, “la buena fe contractual y los deberes secundarios de conducta”,
Universitas, Diciembre, Nimero 108, Pontificia Universidad Javeriana, Bogota Colombia 2004.

35 |bidem.
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El Tribunal procedié a evaluar las obligaciones especificas a cargo de la sociedad
calificadora estipuladas en el contrato de calificacion No. 051197 de fecha 7 de
noviembre de 1997, suscrito entre las partes, que se analizard puntualmente, frente
a la ejecucion factica de éste, de acuerdo al acervo probatorio arrimado al proceso y
a la normatividad legal vigente que regula el desarrollo y ejecucién de este tipo de
contratos, para determinar su cumplimiento o incumplimiento.

La clausula cuarta del contrato establece las obligaciones asumidas por la sociedad
calificadora, asi:

“a) La CALIFICADORA se compromete a tratar con cardcter confidencial la
informacion que le sea suministrada para realizar la calificacion de acuerdo con las
normas de la Superintendencia de Valores (hoy Superintendencia Financiera de
Colombia) y usarla solo para los fines previstos en el contrato.”

Sobre este primer compromiso contractual, el Tribunal tiene certeza procesal por las
pruebas documentales y testimoniales aportadas, que la confidencialidad de la
informacidn recibida por la calificadora del emisor, para las revisiones ordinarias y
extraordinarias de calificaciones realizadas durante la vigencia del contrato, fue
observada plenamente. Sin embargo, subsiste el debate procesal planteado en esta
controversia, que serd resuelto en capitulo especial, sobre si la realizacion del
procedimiento particular de homologacién de escalas de calificaciones practicado
por la calificadora, constituye o no una utilizacién “solo para los fines previstos en
el contrato”, tal como exige la parte final de la cldusula cuarta.

b). “La CALIFICADORA se compromete a entregar la calificacion original al EMISOR
en un término de cinco (5) semanas contado a partir de la fecha en suceda el ultimo
de los siguientes eventos....”.

Sobre esta obligacion el Tribunal registra que no hubo debate procesal, por lo tanto
se debe deducir que las partes estdn de acuerdo con la ejecucién en los términos
contractuales estipulados.

c) “La CALIFICADORA se compromete a realizar sequimientos trimestrales a la
calificacion y a revisar anualmente la calificacion.”

No figuran en el proceso pruebas testimoniales o documentarias que confirmen la
practica de seguimientos trimestrales y de revisiones anuales de las calificaciones,
por lo que el Tribunal considera aplicable la conclusién del literal anterior.

d) La CALIFICADORA se compromete a considerar, dentro de los TRES DIAS HABILES
SIGUIENTES a la fecha en que EL EMISOR manifieste sus observaciones a la
calificacion original, si es o no procedente reconsiderar la calificacion asignada.”

Este punto previsto en la resolucidon 400 de 1995 vigente a la fecha de la firma del
contrato de calificacion, fue derogado por los decretos 1076 de 2007 y 1350 de
2008.

e) Si, a juicio de la CALIFICADORA, y como consecuencia de informacion adicional
que suministre EL EMISOR para la consideracion adelantada conforme al punto d),
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es necesario revisar la calificacion, esta podrd ser reconsiderada por la Junta
Directiva de LA CALIFICADORA y modificada, si es el caso, entendiéndose que el plazo
a que se refiere el aparte b) de esta misma cldusula queda automdticamente
cumplido.”

PARAGRAFO. El hecho que LA CALIFICADORA considere procedente reconsiderar la
calificacion asignada ni implica que deba modificarla obligatoriamente, si a su juicio
considera que no hay lugar a ello.

Asi mismo, el contrato establece en su clausula quinta la siguiente obligacién:

“QUINTA. DIVULGACION DE LA CALIFICACION. De conformidad con las normas que
rigen el mercado publico de valores, LA CALIFICADORA no podrd divulgar la
calificacion original, sin el consentimiento previo y expreso del EMISOR que asi lo
autorice por escrito.”

Esta clausula esta impugnada por vicio de nulidad por la parte convocada, por lo cual
se tratard y resolverd en capitulo especial.

Del analisis anterior el Tribunal, partiendo de la premisa de un contrato privado de
servicios profesionales, como el suscrito por las partes en conflicto, su ejecucién y
desarrollo necesariamente estaba dirigido y podia afectar fundamentalmente el
mercado financiero y de valores, de ahi que para determinar su cumplimiento o
incumplimiento, las relaciones entre las partes deben enmarcarse dentro de las
esferas que sirven de fondo.

Sobre este particular la parte convocada en sus alegatos de conclusién manifiesta:
“Desde la presentacién de la demanda, COLPATRIA ha intentado infructuosamente
“contractualizar” la actividad de las Calificadoras, dejando de lado, para su
conveniencia, el hecho de que la actividad de las calificaciones son un bien publico,
creado por la legislacion, no para servir los intereses privados de la Entidad
Calificada, sino al servicio del mercado publico y los inversionistas. COLPATRIA
parece ignorar que lo que se adquiere mediante un contrato con una Calificadora es
el derecho a ser calificado y no una Calificacién. Nada mas contrario a la légicay a
las disposiciones superiores que protegen esta actividad y a sus destinatarios y
usuarios.”

La parte convocante controvierte esta posicién en los términos contenidos en los
fundamentos juridicos de sus alegatos de conclusién: “Toda calificacidn deriva de un
contrato que gobierna la relacién entre la sociedad calificadora y el emisor de
valores. Lo primero que debe tenerse presente es que una sociedad calificadora de
valores solamente puede efectuar las calificaciones que le permite la ley 964 de
2005, cuando media un contrato de prestacién de servicios entre la sociedad
profesional y el ente emisor de valores. En consecuencia, no puede una calificadora
ejercer su actividad sin la existencia de un contrato habilitante que justifique su
labor de calificacién. Se trata del denominado “contrato de calificacién”, al que
aluden entre otras disposiciones, el Decreto 2555 de 2010 (Arts. 2.22.1.19 vy
2.22.2.1.4) y la Resolucion 2167 de 2006 de la Superintendencia Financiera de
Colombia.” Y agrega: “Por ello mismo el articulo 2.3.2.5, de la Resolucién 400 de
1995, modificada por el Decreto 1076 de 2007 (Incorporado al articulo 2.22.2.1.5 del
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Decreto 255 de 2010), establece en relacion con la “Revision periddica vy
extraordinaria de la calificacion” que las sociedades calificadoras deben revisar las
calificaciones otorgadas de conformidad con la periodicidad pactada, lo gue nos

permite concluir gue para efectos de realizar la calificacion en Colombia, es

necesario contar con un contrato de esa naturaleza.”

“En consecuencia, la relacion que se traba entre la calificadora y el ente emisor es de
naturaleza contractual y no institucional, de suerte que las calificaciones que la
sociedad emite han de someterse al “contrato de calificaciéon”, que —por supuesto-
estd subordinado a las regulaciones de la materia”.

Reafirma esta apreciacion el testimonio recibido en este proceso del ex
Superintendente Financiero Dr. Roberto Borrdas Polania®® que se transcribe:

“Dr MARTINEZ: De acuerdo con su experiencia y su conocimiento que ha quedado
comprobado en su testimonio, es posible que una calificadora de valores pueda
hacer una calificacion de una entidad emisora que no lo solicita a la sociedad
calificadora o que no le contrata ese servicio?

DR BORRAS: Es un servicio que se acuerda y se contrata, en la forma como entiendo,
entre el emisor y la sociedad calificadora”.

El Tribunal considera que en la actualidad toda calificacion debe tener origen en una
relaciéon contractual, sin perjuicio de los intereses que efectivamente tiene el
mercado de valores y financiero en el resultado de la calificacién.

4. LA NULIDAD ABSOLUTA POR OBIJETO ILICITO DE LAS CLAUSULAS PRIMERA,
QUINTA, SEPTIMA Y OCTAVA DEL CONTRATO NO. 051197 QUE SOLICITA EL
CONVOCADO FITCH RATINGS COLOMBIA S.A.

4.1. La pretension de la parte convocada

Sustenta la parte convocada la pretensiéon de nulidad de estas cldusulas del
contrato, tanto en la contestacion de la demanda como en la demanda de
reconvencion, en la relacién directa que tiene la actividad de las calificadoras con el
manejo, aprovechamiento y la inversidn de recursos del publico, que enmarcan su
gestién como una actividad de interés publico, asi como en la libertad de expresiéon
contenida en el Articulo 20 de la Carta Politica, sin que quepa ningun tipo de
intromisién o limitacién en las opiniones objetivas, imparciales e independientes
gue las calificadoras emitan.

Invoca la parte convocada en apoyo de su pretensidon de nulidad los estdndares
internacionales a su juicio impuestos por la “International Organization of Securities
Commisions (IOSCO) para sustentar que cualquier situacion que altere una
calificacion debe traducirse en una modificacién a la calificacién anteriormente
otorgada.

Como consecuencia de ello considera la parte convocada que las calificadoras “de
ninguna manera pueden obligarse contractualmente a no modificar calificaciones
anteriormente otorgadas si la situacion financiera de la entidad calificada cambia,

3¢ Cuaderno de Pruebas No. 5 folio 188.
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asi como tampoco pueden obligarse a no utilizar metodologias y/o criterios
diferentes a los anteriormente utilizados, si esto propende a que estas calificaciones
resulten mds relevantes, objetivas y actuales.”

Pone de presente la convocada el texto del articulo 2.3.2.2 de la Resolucién 400 de
1995 de la Sala General de la Superintendencia de Valores sobre el establecimiento
de metodologias que garantice la obtencién de calificaciones objetivas e
independientes, basadas en el analisis idéneo y técnico de toda la informacion
relevante para el proceso de calificacién y la obligacion de mantenerlas actualizadas
permanentemente.

Considera la convocada que dada la relevancia de las normas que las regulan, y el
interés publico que protege su actividad, el interés de las entidades calificadas
resulta secundario frente al interés publico, por lo cual de surgir una contradiccién
entre el interés general, las normas y estandares que regulan la actividad de las
calificadoras vy las cldusulas de los contratos se debe dar preeminencia a aquellas
frente a éstas.

Concluye que los contratos para la calificacion no pueden alterar o dejar sin efecto
las normas constitucionales, las normas legales y los estandares internacionales que
regulan la actividad de las calificadoras y por consiguiente, si ello ocurriera el
acuerdo de las partes deviene absolutamente nulo y asi debia ser declarado.

Consideraciones fundadas en estos mismos planteamientos constituyen los
primeros hechos de la demanda de reconvencion de la convocada, que son
reiterados en la reforma de esta demanda.

En la reforma de la demanda de reconvencién expone la parte convocada que, a su
juicio, la convocante interpreta las cldusulas primera y séptima del contrato “en la
gue sugiere que dichas estipulaciones contractuales deben prevalecer sobre las
normas de orden publico”.

Expone al respecto que la parte convocante afirma que la calificaciéon “inicialmente”
otorgada debe permanecer inalterada por el término de un afio, sin importar que las
circunstancias bajo las cuales se habia entregado la calificacidn inicial se hubieran
modificado; considera que esta interpretacién implicaria la nulidad absoluta de las
clausulas primera y séptima por violar normas de orden publico.

En relacion con las clausulas quinta y octava del contrato expone que ellas imponen
a la calificadora obtener el consentimiento de la calificada en forma previa a la
divulgacidn de la calificacién al mercado de valores, lo cual era posible al momento
de la suscripcién del contrato, pero resultaron violatorias del articulo 2.3.2.3 de Ia
Resolucién 400 de 1995 por las modificaciones introducidas por el Decreto 1076 de
2007 y el articulo 5 del Decreto 1350 de 2008, por lo cual esas clausulas devinieron
nulas con los cambios en la regulacién de la divulgacién de las calificaciones.

4.2. Consideraciones del Tribunal en torno a pretensiéon de nulidad

Esta visto que el contrato de calificacién de riesgo es un contrato atipico, que tiene
por objeto obtener la opinidon profesional que produce una sociedad calificadora
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debidamente autorizada para ello, sobre la capacidad de un emisor para pagar el
capital y los intereses de sus obligaciones en forma oportuna. Para llegar a esa
opinion, las calificadoras desarrollan estudios, analisis y evaluaciones de los
emisores. Dichas opiniones son comunicadas a los inversionistas, los prestamistas y
otros participes del mercado de valores, quienes las tienen en cuenta para la toma
de sus decisiones, por consiguiente, las sociedades calificadoras de riesgos tienen
un efecto importantisimo en los mercados de valores®.

En lo que concierne a la litis, el contrato suscrito entre La Corporaciéon de Ahorro y
Vivienda Colpatria UPAC COLPATRIA, hoy Banco Colpatria Multibanca Colpatria S.A.,
y la Sociedad Calificadora de Valores Duff & Phelps de Colombia S.A., hoy Fitch
Ratings Colombia S.A. SCV, en virtud del articulo 21 del Cédigo de Comercio se rige
por las normas del estatuto mercantil, en atencién a la calidad de las partes y los
actos mercantiles que realizan.

El contrato de calificacidon no esta limitado en su ambito tan sélo a los contratantes,
sino que tiene efectos frente a terceros y su resultado estda dirigido a los
inversionistas y en general al mercado de valores, a quienes se les brinda una
informacién del emisor o intermediario, util para la toma de decisiones.

Es por lo anterior que el Estado interviene en la actividad de las sociedades
calificadoras de valores y somete su actividad a normas de orden publico, para que
sean atendidas para la valoracién de emisores y de emisiones, en prevalencia del
interés general que tiene el desarrollo de la actividad de las sociedades calificadoras
de riesgo.

En este sentido, la actividad de las calificadoras vy las calificaciones que generan
estan sujetas a las normas de intervencion estatal contenidas en la ley, los decretos
y resoluciones que tienen como fundamento el articulo 335 de la Constitucion
Politica y cuyos desarrollos constituyen normas de orden publico, a las cuales deben
sujetarse tanto las calificadoras como los emisores.

El Tribunal no considera de recibo el argumento de la prevalencia del derecho
constitucional de expresién para fundamentar la nulidad de clausulas del contrato
con prescindencia de las normas legales a las cuales estda sujeta su actividad,
precisamente por tratarse de actividades de interés publico, que deben ser ejercidas
previa autorizacion del Estado y conforme a la ley, segun lo ordena el articulo 335 de
la Carta.

Tampoco considera que pueda declararse la nulidad de cldusulas de los contratos de
las calificadoras por violacién de los estandares internacionales impuestos por la
“International Organization of Securities Commisions (I0SCO), en tanto ellas no
estén incorporadas a las normas de orden publico interno que regulan la actividad
de las calificadoras y las calificaciones, asunto que no fue probado en el proceso.

Hechas las anteriores precisiones normativas y conceptuales, se procede a analizar si
existe causal para declarar la nulidad absoluta de las clausulas contractuales como lo
pretende la parte convocada.

37 Superintendencia Financiera, Concepto 2008067787-001 del 27 de octubre de 2008
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En lo que refiere a la nulidad absoluta, el articulo 899, capitulo VII del Cédigo de
Comercio, establece las causales a saber:

1. Cuando contraria una norma imperativa, salvo que la ley disponga otra cosa;
2. Cuando tenga causa u objeto ilicitos y
3. Cuando se haya celebrado por persona absolutamente incapaz.

Por ser pertinentes para el caso objeto de estudio se analizaran las causales primera
y segunda:

1. Nulidad absoluta por contrariar una norma imperativa:

Resulta pertinente recordar el alcance de una norma imperativa. La Sala de Casacién
Civil de la Corte Suprema de Justicia®® define las normas imperativas, como a la letra
se transcribe:

“(..) Idénticas causales consagra la legislacion comercial, enunciando expresamente
la contrariedad de una ‘norma imperativa, salvo que la ley disponga otra cosa’ (art.
899 C(Cddigo de Comercio). A este respecto, son imperativas las normas de_
observancia forzosa, obligatoria, imprescindible e ineludible, impuestas por el
legislador a contrariedad de sus destinatarios al obedecer al ius cogens u orden .
publico, intereses vitales de mayuscula significacion e importancia y, por ello, no
admiten en forma alguna discusion, sustitucion, exclusion, alteracion,
modificacion ni aplicacion e interpretacion extensiva o analdgica y comportan _
restricciones a la autonomia privada y libertad particular, por lo cual, se_
comprende su efecto vinculante y la imposibilidad de extenderlas a casos andlogos
y proximos. Su desconocimiento, tratandose del negocio juridico, se sanciona con la
nulidad absoluta. In contrario, los preceptos dispositivos, disponen singulares
regulaciones susceptibles de variacion y sustitucion por los particulares en atencion
a sus concretos intereses dentro del dmbito reconocido a su libertad y, en todo caso,
con sujecion a las directrices legales, la funcion prdctica o econédmica social y la
orientacion del acto, sin ser admisible un poder ad libitum y, las normas supletorias,
son las destinadas a suplir el vacio especifico de las partes actuando en caso de
silencio o ausencia de pacto, en defecto de prevision o estipulacion integrando la
regulacion de intereses. (Subrayas y negrillas fuera del texto)

La Superintendencia de Sociedades mediante Oficio 220-040684 del 23 de agosto de
2007, se refirid a las normas imperativas en los siguientes términos:

“Son aquellas que en su misma esencia son obligatorias, no solo se inspiran en los
principios generales derivados de la nocion de orden publico, la seguridad del
estado, las buenas costumbres, sino que tienden a moralizar y a proteger la
profesion del comercio. Las que determinan las condiciones de validez de los
contratos, imponen obligaciones a los profesionales del comercio, exigen
solemnidades para la celebracion de ciertos actos o las que imponen sanciones por
el incumplimiento de exigencias o requisitos legales.

% Corte Suprema de Justicia. Sala de Casacién Civil. Sentencia del 12 de julio de 2008. Magistrado
Ponente Doctor William Namén Vargas.Expediente 2001-00803-01.
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(...)

Ahora bien, para deducir si la norma legal es imperativa o dispositiva, es
necesario establecer la finalidad substancial de cada precepto, si se trata de normas
cuya infraccion quebranta el orden publico, en sus diversos aspectos, de la
sequridad del estado, la proteccion de los terceros y las buenas costumbres, debe
considerarse como imperativa. En los demds casos serdn dispositivas, las que a su
vez serdn supletivas cuando regulan la actividad de los
particulares exclusivamente en relacion con sus intereses patrimoniales que solo
comprometan esos intereses particulares y deje a salvo el interés del orden general
protegido por las normas imperativas”.

2. Nulidad por objeto ilicito

Otra causal que da lugar a la declaratoria de nulidad absoluta es el objeto ilicito,
gue atendiendo el articulo 1519 del Cédigo Civil, se presenta cuando se contraviene
al derecho publico de la Nacién, derecho publico como aquel que interesa mas a la
comunidad que a los hombres individualmente considerados y se inspira mas en el
interés general que en el de los individuos en particular.

4.3 Nulidad de la cldusula quinta del contrato del contrato No. 051197 de 7 de
noviembre de 1997

El texto de la cldusula quinta del contrato No. 051197 de 7 de noviembre de 1997,
es el siguiente:

Cldusula Quinta: DIVULGACION DE LA CALIFICACION. De conformidad con las
normas que rigen el mercado publico de valores, LA CALIFICADORA no podrd
divulgar la calificacidn original, sin el consentimiento previo y expreso del EMISOR
que asi lo autorice por escrito. (Subrayas por fuera del texto)

Se observa que la cldusula quinta del contrato No. 051197 de 7 de noviembre de
1997 estd referida y regula unicamente la divulgacion de la calificacion original que
debié hacer DUFF & PHELPS DE COLOMBIA S.A. luego de la suscripcion del contrato.
En consecuencia no seria extensiva su aplicacion a las revisiones de la calificacién
gue en el tiempo de vigencia del contrato realizara la calificadora y por supuesto no
puede interpretarse que regule contractualmente la divulgaciéon de calificaciones
posteriores a la inicial, ni tenga efecto en la controversia sometida al Tribunal.

Para conceptualizar la aplicacidén de esta estipulacion resulta procedente exponer el
alcance y evolucién de las normas que se refieren a la divulgacion de la calificacién.

La Resolucién 400 de 1995, establecia al respecto en el articulo 2.3.2.3 lo siguiente:

Divulgacion de la calificacion. Toda calificacion que vaya a ser objeto de divulgacion
en el mercado publico de valores deberd ser remitida a la Superintendencia de
Valores por lo menos con cinco dias habiles de anticipacion a la fecha prevista para
su comunicacion al mercado.

En los eventos en que la calificacion sea un requisito para la inscripcion del valor en
el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y en las bolsas de valores, una vez
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inscrito el valor en dicho registro la calificacion respectiva deberd ser comunicada a
las bolsas de valores y al publico en general.

Cuando la calificacion se realice de oficio, la misma podrd divulgarse por la sociedad
calificadora.

Cuando la calificacion se realice a solicitud del emisor la misma podrd comunicarse
al mercado por la sociedad calificadora, previo consentimiento del emisor que la .
haya solicitado. (Subrayas fuera del texto)

En los eventos en que la calificacion de un valor inscrito en el Registro Nacional de
Valores haya sido solicitada por un tercero, y para evitar el uso de informacion
privilegiada, la sociedad calificadora deberd poner a disposicion del mercado la
calificacion respectiva.

En la informacion sobre cualquier calificacion deberd advertirse de manera
destacada que la misma no implica recomendacion para comprar, vender o
mantener un valor, ni implica una garantia de pago del titulo sino una evaluacion
sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos sean
cancelados oportunamente.

Con toda calificacion deberd remitirse a la Superintendencia de Valores, con destino
al Registro Nacional de Valores y a las Bolsas de Valores, una sintesis de las
conclusiones del estudio técnico que exponga sucintamente las razones de la
calificacion otorgada.

La Superintendencia de Valores podra instruir a las sociedades calificadoras sobre la
forma como debe o puede ser comunicada al mercado la respectiva calificacion”.

En igual sentido el articulo 2.3.2.4 de la Resolucion 400 de 1995 establecia que la
calificacion de un valor por solicitud de un tercero o por iniciativa de la calificadora
deberia ser comunicada al emisor antes de su publicacion, en los siguientes
términos:

Art. 2.3.2.4 Revision de la calificacion a solicitud del emisor. Efectuada la
calificacion de un valor a solicitud de un tercero o por la propia iniciativa de la
sociedad calificadora, esta ultima deberd comunicarla al emisor respectivo, antes de
revelarla al publico, para que dentro de los cinco dias siguientes dicho emisor pueda
solicitar que se revise la calificacion si considera que hay un error en la misma.
(Subrayas por fuera del texto original)

Practicada la revision por parte de la calificadora, esta ultima podra divulgarla con
sujecion a lo previsto en el articulo anterior.

En todo caso, realizada una calificacion que se haya comunicado al mercado publico,
la entidad emisora podrd solicitar que a su costa se haga otra por una sociedad
calificadora distinta. El resultado de esta ultima evaluacion se divulgard en los
términos y condiciones que establezca el Superintendente de Valores.
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Se observa que la regulacién vigente al momento de celebracién del contrato
permitia que las calificadoras de valores emitieran calificaciones a solicitud del
emisor, de un tercero o aun de oficio. En el caso que nos ocupa, la calificacion
procedia por solicitud de BANCO COLPATRIA MULTIBANCA COLPATRIA S.A., con
base en el contrato No. 051197 de fecha 7 de noviembre de 1997.

La cldusula quinta del contrato mencionado era concordante entonces con la
redaccion original del articulo 2.3.2.3 de la Resolucién 400 de 1995, de donde no
resultaba tacha de nulidad al momento de su celebracién.

La Resolucidon 1062 expedida por la Superintendencia de Valores el 24 de diciembre
de 1998, modificé el capitulo segundo del titulo tercero de la Resoluciéon 400 de
1995; en relacién con la divulgacién de la calificacién no introdujo modificaciones a
la reglamentacion anterior.

El Decreto 1076 expedido el 3 de abril de 2007 subrogé el Titulo Tercero de la Parte
Segunda de la Resolucién 400 de 1995 de la Sala General de la Superintendencia de
Valores; este decreto introdujo cambios importantes en la regulacion de la
divulgacion de las calificaciones en los siguientes términos:

Divulgacion de las calificaciones otorgadas. La sociedad calificadora deberd
informar cualquier calificacion otorgada, asi como sus revisiones periddicas o
extraordinarias, en un término que en ningun caso podrd exceder las veinticuatro
(24) horas siguientes a la sesion del Comité Técnico en donde se haya aprobado
dicha calificacion, a la Superintendencia Financiera de Colombia, a los sistemas de
negociacion en donde se vaya a negociar el valor cuando a esto haya lugar, y
publicarla en su pagina Web, de manera simultdnea.

Dentro de los ocho (8) dias hdbiles siguientes, contados a partir del dia en que se
haya aprobado dicha calificacion, se deberd remitir el documento que sustente la
calificacion otorgada, en los mismos términos del inciso anterior.

Salvo lo dispuesto en el siquiente articulo, todas las calificaciones contratadas que
vayan a ser utilizadas en la_actividad financiera, asequradora, bursdtil y cualquier.
otra relativa _al manejo, aprovechamiento e inversion de recursos captados del_
publico, deberdn publicarse de conformidad con lo establecido en el presente
articulo, con independencia de la voluntad del calificado. (Se destaca)

Pardgrafo. Las sociedades calificadoras deberdn definir en los contratos con sus
clientes plazos ciertos de entrega de las calificaciones iniciales, sus revisiones y la
periodicidad de su seguimiento.

Las excepciones al deber de divulgacién de la calificacidon a que se refiere la norma
transcrita estdn limitadas a los casos de calificaciones de emisiones de deuda vy
calificaciones sobre la capacidad de cumplir oportunamente con los flujos futuros
estimados en proyectos de inversién, que no hacen parte de los supuestos facticos
de la controversia.

Del texto transcrito del Decreto 1076 de 2007 surge, sin asomo de duda, que a partir
de la vigencia de esta disposicidén, la convocada estaba en el deber de “informar
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cualquier calificacion otorgada, asi como sus revisiones periddicas o extraordinarias,
en un término que en ningun caso podrd exceder las veinticuatro (24) horas
siguientes a la sesion del Comité Técnico en donde se haya aprobado dicha
calificacion, a la Superintendencia Financiera de Colombia, a los sistemas de
negociacion en donde se vaya a negociar el valor cuando a esto haya lugar, y
publicarla en su pdgina Web, de manera simultdnea... con independencia de la_
voluntad del calificado.”

Por consiguiente, a partir de la vigencia del Decreto 1076 de 2007 surge una clara
contradiccion entre las normas del mercado de valores y la estipulacidon de la
clausula quinta del contrato No. 051197 de 7 de noviembre de 1997 que subordina
la divulgaciéon de la calificacidon original al “consentimiento previo y expreso del
EMISOR que asi lo autorice por escrito”.

El articulo 5 del Decreto 1350 de 2008 subrogd nuevamente el articulo 2.3.2.3 de la
Resolucién 400 de 1995 en los siguientes términos:

Articulo 5. Modificase el articulo 2.3.2.3. de la Resolucion 400 de 1995 de la Sala
General de la Superintendencia de Valores, el cual quedard asi:

"Articulo 2.3.2.3. Divulgacion de las calificaciones otorgadas. La sociedad
calificadora deberd informar cualquier calificacion otorgada asi como sus revisiones
periddicas o extraordinarias, a la Superintendencia Financiera de Colombia, a los
sistemas de negociacion en donde se vaya a negociar el valor cuando a esto haya
lugar, asi como publicarla en su pdgina en Internet de manera simultdnea. Esta
obligacion se cumplird en un término que en ningun caso podrd exceder las
veinticuatro (24) horas siguientes a la sesion del Comité Técnico en donde se haya
aprobado la respectiva calificacion.

Sin perjuicio de lo anterior, antes del otorgamiento o decision de una calificacion, el
Comité Técnico de calificacion podrd suspender el proceso con el objeto de que el
calificado aclare lo pertinente, o provea informacion suplementaria relevante para el
proceso. No obstante, en ningtn evento se podrd informar o revelar al calificado la
posible calificacion.

Dentro de los ocho (8) dias hdbiles siguientes, contados a partir del dia en que se
haya otorgado la calificacion, se deberd remitir el documento que la sustente a la
Superintendencia Financiera de Colombia, a los sistemas de negociacion de valores o
de registro de operaciones sobre valores en donde se vaya a negociar o registrar el
valor, cuando a esto haya lugar, asi como publicarla en su pdgina en Internet de
manera simultdnea, en los mismos términos del inciso primero de este articulo.

Pardgrafo. Salvo las excepciones de que trata el articulo siguiente, la sociedad
calificadora de valores deberd revelar al publico en una base no selectiva cualquier
calificacion referente a las actividades de calificacion de que trata el articulo 2.3.1.3.
de la presente resolucion."

Esta disposicion no introdujo cambios sustanciales a la normatividad en materia de
divulgacion de calificaciones, por lo cual lo sefialado en relacién con el Decreto 1706
de 2007 resulta pertinente en relacidn con la norma antes transcrita.
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Se observa que, aunque la cladusula quinta del contrato determina que el pacto de
publicacion de la calificacidon con aprobacion del emisor se establece conforme con
las normas que rigen el mercado de valores, al variar la norma que permitia esta
estipulacion, ella deviene en nula de nulidad absoluta por su oposicién a las
disposiciones sobre divulgacién de las calificaciones contenidas en la Resolucion 400
de 1995 como fuera modificada por los Decretos 1076 de 2007 y 1350 de 2008.

4.4 Nulidad de la clausula octava del contrato No. 051197 de 7 de noviembre de
1997

El texto de la cladusula octava del contrato No. 051197 de 7 de noviembre de 1997 es
el siguiente:

Cldusula Octava: MODIFICACION DE LA CALIFICACION Y DIVULGACION DE LA NUEVA
CALIFICACION. EI EMISOR reconoce expresamente el derecho de la CALIFICADORA a
revisar y modificar la calificacion en cualquier momento y por cualquier razon que
considere suficiente, igualmente, le reconoce el derecho de divulgar la nueva
calificacion en los siguientes términos: con anterioridad a que la nueva calificacion
pueda ser divulgada por la CALIFICADORA, EL _EMISOR podrd solicitar que esta sea
revisada si considera que hay un error en la misma, para ello deberd presentar a la.
CALIFICADORA todas sus observaciones dentro del plazo de TRES DIAS HABILES
siguientes a la fecha en que hubiera sido informado sobre la nueva calificacion por.
LA CALIFICADORA. A su vez, LA CALIFICADORA se compromete a considerar todas.
las observaciones que para el efecto le presente EL_EMISOR. Si después de estudiar y
analizar tales observaciones, a juicio de LA CALIFICADORA no hay lugar a modificar
la nueva calificacion, esta podrd ser divulgada través de los medios que considere .
pertinentes. Por el contrario, si a juicio de LA CALIFICADORA y como consecuencia de
la_informacion adicional gue suministre EL _EMISOR es necesario revisar la nueva
calificacion, esta _podrd ser reconsiderada __por la _Junta Directiva _de LA _
CALIFICADORA y modificada si_es del caso. El resultado de esta revision serd
informado a la Superintendencia de Valores y se dard a conocer al publico en
general, en todo, de conformidad con lo previsto en la Resolucion 400 de mayo 22 de
1995 de la Superintendencia de Valores o en las normas que en el fututo la
adicionen, sustituyan, modifiquen o aclaren. No obstante lo anterior si la calificacion
objeto de modificacion no ha sido divulgada por el hecho de no haberlo autorizado
EL EMISOR, la nueva calificacion solo podrd ser divulgada por LA CALIFICADORA
una vez que EL EMISOR, asi lo autorice, esto es, con su_conocimiento previo y
expreso”. (Subrayas por fuera del texto original)

En el acapite anterior se transcribio el texto original de los articulos 2.3.2.3y 2.3.2.4
de la Resolucidn 400 de 1995 de la Sala General de la Superintendencia de Valores
gue permitian pactar que la calificacién no se divulgara sin consentimiento del
emisor y la forma como los Decretos 1076 de 2007 y 1350 de 2008 modificaron y
suprimieron la posibilidad de condicionar la divulgacién de la calificacion al
consentimiento del emisor.

En relacidn con la cldusula octava del contrato, se tiene que sélo algunos apartes de
su texto resultan contrarios a las normas del mercado de valores que regulan la
divulgacidn de las calificaciones.
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En consecuencia, devienen nulas de nulidad absoluta las siguientes expresiones de la
cldusula octava del contrato No. 051197 de 7 de noviembre de 1997:

“en los siguientes términos: con anterioridad a que la nueva calificacion pueda ser
divulgada por la CALIFICADORA, EL EMISOR podrd solicitar que esta sea revisada si
considera que hay un error en la misma, para ello deberd presentar a la
CALIFICADORA todas sus observaciones dentro del plazo de TRES DIAS HABILES
siguientes a la fecha en que hubiera sido informado sobre la nueva calificacion por
LA CALIFICADORA. A su vez, LA CALIFICADORA se compromete a considerar todas
las observaciones que para el efecto le presente EL EMISOR. Si después de estudiar y
analizar tales observaciones, a juicio de LA CALIFICADORA no hay lugar a modificar
la nueva calificacion, esta podrd ser divulgada través de los medios que considere
pertinentes. Por el contrario, si a juicio de LA CALIFICADORA y como consecuencia de
la informacion adicional que suministre EL EMISOR es necesario revisar la nueva
calificacion, esta podrd ser reconsiderada  por la Junta Directiva de LA
CALIFICADORA y modificada si es del caso.”

Asi mismo se declarard nula la siguiente expresiéon con que finaliza la cldusula
octava:

“No obstante lo anterior si la calificacion objeto de modificacion no ha sido
divulgada por el hecho de no haberlo autorizado EL EMISOR, la nueva calificacion
solo podrd ser divulgada por LA CALIFICADORA una vez que EL EMISOR, asi lo
autorice, esto es, con su conocimiento previo y expreso”.

4.5. Nulidad de las clausulas primera y séptima del contrato No. 051197 de 7 de
noviembre de 1997

Entiende el Tribunal que la nulidad que pretende el demandante en reconvencion
de las cldusulas primera y séptima del contrato, se dirige a la estipulacién sobre el
término de vigencia de la calificacion y sobre la revisidon de la calificacion, segun se
colige de las pretensiones y argumentos de la demanda de reconvencién de la
convocada, razon por la cual sélo se entrara a analizar este aspecto.

El contrato No. 051197 de 7 de noviembre de 1997 establecié en su cladusula primera
que “[l]a calificacidon tendrd una vigencia de un afio, contado a partir de la fecha en
que se emita, al vencimiento del cual serd revisada sucesivamente, cada doce meses
por periodos equivalentes.”

En concordancia con el objeto del contrato la cldusula cuarta, aparte c) obliga a la
convocada a revisar anualmente la calificacién y la cldusula séptima establece que
“[d]e acuerdo con lo pactado en la cldusula cuarta aparte c), LA CALIFICADORA se
compromete a realizar revisiones anuales de la calificacion durante todo el término
de duracion del contrato...”

El articulo 2.3.2.5., de la Resolucion 400 de 1995, norma vigente al momento de la
suscripcion del contrato establecia lo siguiente:
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Toda calificacion que sea requisito para inscribir un valor en el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios o en las bolsas de valores, deberd ser revisada
periodicamente y, en todo caso, por lo menos una vez al afio.

Igualmente, para continuar divulgando en el mercado una calificacion que de
acuerdo con la presente resolucion no se requiera como requisito para inscribir un
valor, serd necesario que la misma sea revisada en forma periddica.

La revision deberd hacerse siguiendo el procedimiento técnico previsto para el
efecto.

También deberd revisarse la calificacion cuando la sociedad calificadora tenga
conocimiento de hechos que por su naturaleza sean susceptibles de alterar
sustancialmente la capacidad de pago oportuno por parte del emisor del capital o de
los rendimientos del titulo.

El Superintendente de Valores podrd impartir instrucciones sobre la periodicidad con
que debe hacerse la revision a que hace referencia el inciso primero del presente
articulo y la forma como debe divulgarse en el mercado.

Cuando no se realice oportunamente la revision periddica de la calificacion que sea
requisito para inscribir un valor en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios o
en las Bolsas de Valores, la Superintendencia de Valores podrd cancelar o suspender
la inscripcion del valor en la bolsa respectiva y en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios.

Tratdndose de valores cuya calificacion no sea un requisito para su inscripcion en el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios, el emisor deberd informar al
mercado, al menos con tres meses de antelacion a la fecha en que deberia
efectuarse la revision, que la misma no se realizard.”

Esta disposicion no contiene referencia alguna a la vigencia de la calificacién; sin
embargo, el Decreto 1076 de 2007 subrogé el articulo en mencién y establecié lo
siguiente:

“Articulo 2.3.2.5. Revision periddica y extraordinaria de la calificacion.Las
sociedades calificadoras deberdn revisar las calificaciones otorgadas de conformidad
con la periodicidad pactada, que en ningun caso podrd superar un (1) afio. Dicha .
periodicidad se entiende como vigencia de la calificacion y el plazo de revision se
contard a partir del otorgamiento de la ultima calificacion periddica o de la
calificacion inicial para aquellos casos en que sea la primera calificacion. Esta
revision se denomina periddica y en el reglamento de la sociedad calificadora se
definird el corte de cifras mdximo a utilizar.

Igualmente, las sociedades calificadoras deberdn efectuar monitoreo permanente
sobre las calificaciones otorgadas, de tal forma que ante situaciones extraordinarias
se informe al mercado cualquier evento o situacion susceptible de afectar los
fundamentos sobre los cuales se otorgd la calificacion. Esta revision se denomina
extraordinaria y en ningun caso suplird la revision periddica.
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PARAGRAFO. Para efectos del cumplimiento de las obligaciones a que se refiere el
presente articulo, la sociedad calificadora deberd establecer en sus reglamentos
mecanismos idoneos que garanticen un seguimiento permanente a todas las
calificaciones otorgadas.” (Subrayas fuera del texto)

Siguiendo la norma trascrita, se observa que la regulacién establecio una vigencia de
la calificacién conforme lo pactaran las partes, sin que dicha vigencia excediera de
un afio, sin perjuicio de la posibilidad de efectuar revisiones de la calificacion en
cualquier momento ante situaciones extraordinarias cuando se presenten eventos o
situaciones susceptibles de afectar los fundamentos sobre los cuales se otorgd la
calificacion.

Por consiguiente, la Resolucion 400 de 1995, como fuera modificada por el Decreto
1076 de 2007 determind una vigencia de la calificacién periddica, que estaria
determinada contractualmente sin que excediera del término de un afo.

Por supuesto esta revision de la calificacion periddica no puede interpretarse como
una cortapisa o limitacion a la revisién extraordinaria, que debe producirse en
cualquier momento, “ante situaciones extraordinarias (para que) se informe al
mercado cualquier evento o situacion susceptible de afectar los fundamentos sobre
los cuales se otorgd la calificacion”.

Las clausulas primera y séptima del contrato suscrito entre las partes no contrarian
las normas de orden publico del mercado de valores, en atencién a que éstas
sefialan textualmente que “de conformidad con la periodicidad pactada, que en
ningun caso podrd superar un (1) afo, dicha periodicidad se entiende como
vigencia de la calificacion” vy la clausula primera del contrato hace referencia
precisamente a la vigencia de la calificacién que serd de un afio, siguiendo el
postulado normativo del articulo 2.3.2.5 de la Resolucién 400 de 1995.

Por su parte la clausula séptima hace referencia a las revisiones anuales de la
calificacion durante todo el término de duracidon del contrato, revisidon que se
encuentra consagrada de igual forma la norma transcrita.

No considera el Tribunal que las cldusulas en comento no permitan la modificacién
de la calificacién dentro del término de vigencia de la calificacion periddica, ya que
las normas del mercado de valores son claras al determinar que las calificadoras
pueden modificar en cualquier tiempo las calificaciones cuando se den los supuestos
en ellas contemplados a través de la revisidn extraordinaria.

Asi mismo encuentra el Tribunal que en la cldusula sexta del contrato, apartado f)
“EL EMISOR reconoce expresamente el derecho de LA CALIFICADORA a cambiar la
calificacion original, en cualquier momento, por cualquier razéon que considere
suficiente en el marco de la Resolucion 400 de mayo 22 de 1995 de la
Superintendencia de Valores...”

En torno a la vigencia de la calificacidon anual o periddica, la convocada la reconoce
en varios documentos; asi se encuentra que en la publicacién realizada por FITCH
RATINGS COLOMBIA S.A. SCV. en el periédico El Tiempo el 17 de julio de 2009,
informd al mercado de capitales colombiano y al publico en general, sobre el
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proceso de homologacion: “estos ajustes en calificaciones no tienen la naturaleza de
una revision periddica o extraordinaria de la calificacion a la que alude el articulo
2.3.2.5., de la Resolucion 400 de 1995 de la Superintendencia Financiera de
Colombia, ni tampoco el de una revision periddica a que aluden normas especiales;
razon por la cual dicho procedimiento_no afecta la vigencia de la calificacidn inicial o
periddica, sequn se trate”.

Ahora bien, en lo que respecta al proceso de homologacion de calificaciones que fue
autorizado por la Superintendencia Financiera a Duff &Phelps, no comporta una
modificacion de las normas del mercado de valores, por lo cual no podria
entenderse que tal autorizacidon generd nulidad de las cldusulas del contrato No.
051197, y menos aun que la interpretacion de algunas cldusulas de un contrato por
una de las partes pueda conducir a la declaratoria de nulidad de ellas; la nulidad no
depende de la interpretacion, sino, en este caso, por su oposicién a las normas del
mercado de valores.

En consideracion a lo anterior, no le asiste razén al demandante en reconvencién al
solicitar la declaratoria de nulidad absoluta de las cldusulas primera y séptima del
contrato, por cuanto las estipulaciones contenidas en ellas no contravienen la
Resolucién 400 de 1995, norma de orden publico, sino que por el contrario se cifien
a su contenido; razén por la cual se desestimaran las pretensiones declarativas
primera y segunda de la demanda en reconvencidn y su correspondiente reforma.

5. EL PROCESO AUTORIZADO POR LA SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE
COLOMBIA A DUFF & PHELPS DE COLOMBIA S.A.

El Tribunal considera fundamental, para dirimir la presente controversia, proceder
en primer lugar a analizar la naturaleza y caracteristicas especiales del denominado
proceso de homologacién o de homogenizacion de las escalas de calificacion
empleadas por DUFF & PHELPS DE COLOMBIA S.A a nivel local, frente a las que
aplicaba la sociedad FITCH RATINGS COLOMBIA S.A. SCV a nivel global, escrutando
para estos efectos los distintos planteamientos y argumentaciones de las partes vy
desde luego, la valoracion del acervo probatorio allegado a este proceso arbitral,
para deducir las correspondientes conclusiones.

En este orden de ideas, el Tribunal destaca que la parte convocante en su demanda
y en los alegatos de conclusidn, seiala las causales que en su opinidén constituyen el
incumplimiento por la parte convocada, del contrato No. 051197 de fecha 7 de
noviembre de 1997 en las cuales fundamenta su primera pretension principal, asi:

1. La realizacion del proceso de homologacion, por cuanto, “constituyé una
modalidad de calificacién ajena al Contrato”; 2. Con este proceso se pretermitio la
calificacion ordinaria efectuada el 26 de septiembre de 2008 y 3. El proceso cambid
las escalas de calificacion.

1.1. La realizacion del proceso de homologacidn u homogenizacion, por cuanto,
“constituyé una modalidad de calificacion ajena al contrato”

La convocante sustenta su posicion sefialando que el contrato No. 051197 de 7 de
noviembre de 1997 suscrito entre las partes, con término de duracion de doce (12)
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meses prorrogables, se encontraba vigente para la época de los hechos, y que este
contrato y el régimen legal a que estaba sometido “solamente preveian dos clases
de calificaciones: las ordinarias y las extraordinarias.”, tal como lo establecia la
clausula primera en que se estipula el objeto del contrato.

Aduce la convocante que, en desarrollo de la cldusula primera del contrato, “la
calificacion ordinaria tenia un plazo contractual de 12 meses, sin perjuicio de que la
Calificadora de Riesgos, cuando evidenciara cambios en los fundamentales de la
entidad calificada, como lo preveia el articulo 2.3.2.5., de la Resolucién 400 de 1995,
en concordancia con la cldusula sexta del contrato, pudiera proceder a una
calificacion extraordinaria. Y agrega: “que de conformidad con la clausula sexta del
contrato “se establecid la facultad de la Calificadora de efectuar, con caracter
excepcional, modificaciones a la calificacidon original en las siguientes hipdtesis: “en
cualquier momento, por cualquier razén que considere suficiente, en el marco de la
Resolucién 400 de mayo 22 de 1995 de la Superintendencia de Valores,...”.

1.2.Con el proceso de homogenizacidn se pretermitid la calificacion ordinaria
otorgada el 26 de septiembre de 2008.

De conformidad con el articulo 2.3.2.5 de la Resoluciéon 400 de 1995 las Unicas
revisiones que legalmente pueden realizar las calificadoras, son las periddicas y
extraordinarias, dentro de los siguientes parametros:

“Revision periddica y extraordinaria de la calificacion: Las sociedades calificadoras
deberdn revisar las calificaciones otorgadas de conformidad con la periodicidad
pactada, que en ningun caso podra superar un (1) afio. Dicha periodicidad se
entiende como vigencia de la calificacion y el plazo de revisidn se contara a partir del
otorgamiento de la ultima calificacion periddica o de la calificacién inicial para
aquellos casos en que sea la primera calificacion. Esta revisién se denomina
periddica y en el reglamento de la sociedad calificadora determinara el corte de
cifras maximo a utilizar.”

“Igualmente, las sociedades calificadoras deberan efectuar monitoreo permanente
sobre las calificaciones otorgadas, de tal forma que ante situaciones extraordinarias
se informe al mercado cualquier evento o situacidon susceptible de afectar los
fundamentos sobre los cuales se otorgd la calificacidon. Esta revisién se denomina
extraordinaria y en ninglin momento suplird la revisidn periddica”.

La Convocante en sus alegaciones corrobora esta apreciacién de la vigencia de las
calificaciones, con el testimonio rendido en este Tribunal el 11 de febrero de 2011,
por la Dra. Glaucia Da Silva, Directora Senior de FITCH RATINGS COLOMBIA S.A. SCV,
quien se refirid6 a la naturaleza y alcance de las revisiones ordinarias y
extraordinarias de las calificaciones, y confirma que por fuera de las revisiones
ordinarias y extraordinarias, no existe ningun otro sistema dentro del curso normal
de un proceso de calificacion:

“DR. MARTINEZ: Quiere decir lo anterior que, de acuerdo con su experiencia, los
emisores pueden ser objeto de recalificaciones con ocasion de las calificaciones
ordinarias y extraordinarias o hay algun otro sistema?
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“SRA. DA SILVA. No hay ningun otro sistema dentro del curso normal de un proceso
de calificacion.”

Resulta claro para el Tribunal que, de acuerdo con los términos estipulados en la
cldusula primera del contrato de servicios profesionales, tal como estd acreditado
procesalmente, y de acuerdo con la normatividad que regula actividad de las
calificadoras, la calificacion periédica otorgada por DUFF & PHELPS DE COLOMBIA
S.A. estaba vigente hasta el 26 de septiembre de 2009, toda vez que mediante
comunicacion de 26 de septiembre de 2008, la sociedad calificadora DUFF & PHELPS
DE COLOMBIA S.A. informdé a BANCO COLPATRIA MULTIBANCA COLPATRIA S.A., que
con ocasion de la revisién anual ordinaria de la calificaciéon de corto y largo plazo, el
Comité Técnico de Calificaciones de Duff & Phelps “decidié mantener en AA+ (Doble
A mas) la calificacién de largo plazo y en DP1+ (nivel alto) la de corto plazo, segin
consta en el Acta 796 de la misma fecha”.

Asi mismo, en la comunicacién del 28 de julio de 2009 dirigida por el Director
Ejecutivo de Fitch Ratings Dr. Gustavo Aristizabal Tobdn al Dr. Santiago Perdomo,
Presidente de Banco Red Multibanca Colpatria, se reconoce la vigencia de la
calificacién periddica hasta el dia 26 de septiembre de 2009.*°

En este orden de ideas, encontrandose vigente la calificacién periddica otorgada a
BANCO COLPATRIA MULTIBANCA COLPATRIA S.A., y tal como aparece acreditada en
el proceso la comunicacion de 24 de abril de 2009, mediante la cual DUFF & PHELPS
DE COLOMBIA S.A., con motivo de la adquisicién del control accionario por parte de
FITCH RATINGS COLOMBIA S.A. SCV., solicitd a la Superintendencia Financiera de
Colombia, autorizacidon para revisar todas la calificaciones asignadas por DUFF &

PHELPS DE COLOMBIA S.A., “con el animo de que las calificaciones sean
homogéneas entre los distintos mercados en donde opera Fitch Ratings, y de esta
forma evitar asimetrias entre las mismas”.

Para el Tribunal estd demostrado que el propdsito de la solicitud ante la
Superintendencia Financiera de Colombia para realizar el proceso de
homogenizacidn, tuvo su origen en el cambio del control accionario de Duff & Phelps
de Colombia S.A, por Fitch Ratings Colombia S.A., tal como aparece acreditado en
autos, con el interrogatorio de parte rendido en este Tribunal por el doctor Gustavo
Aristizabal en su calidad de representante legal de FITCH RATINGS COLOMBIA S.A.
SCV:

“DR. MARTINEZ: Diga como es cierto si o no, y yo digo que es cierto, que el
denominado proceso de homologacion de calificaciones llevado a cabo por Fitch
Ratings en el afio 2009, fue el resultado de la adquisicion del control de la Empresa
por parte de Fitch Ratings por aquella época?.
SR. ARISTIZABAL: Fue el resultado, si es cierto”.

De igual manera, el Tribunal deduce del contenido del texto de la comunicaciéon de
abril 24 de 2009 antes citada, que la solicitud de autorizacidén para realizar la revisién
de las calificaciones formulada a la Superintendencia Financiera de Colombia, no
comprendia una revision extraordinaria de las calificaciones, como consta en la
parte pertinente que se transcribe: “...1a revision de todas las calificaciones no se

% Cuaderno de pruebas No. 1 Fls. 27 y 28
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encontraria dentro de los supuestos facticos previstos en el articulo 2.3.2.5 de la
Resolucién 400 de 1995 (...) para efecto de realizar una revisién extraordinaria, ello
teniendo en cuenta gue no se han presentado cambios en los fundamentos del

sujeto de calificacién sobre los cuales se sustenta la calificacion, pues se trata, como
se lo hemos explicado a la SFC de una homologacion de las calificaciones que Fitch
Ratings entrard a hacer una vez pasemos a ser Fitch.” (Se subraya)

Para el Tribunal, la solicitud de revision tampoco implicaba un cambio de
metodologia, segln se desprende del texto de la comunicacién mencionada:

“Asi mismo, es importante precisar que dicha revision de calificaciones no constituye
ningun cambio en las metodologias aprobadas por el Comité Técnico de D&P, pues si
bien las metodologias son dindmicas, en esta oportunidad, no ha habido cambios en
las mismas.” ( Se subraya)

Con este mismo enfoque, en el interrogatorio de parte realizado en este Tribunal al
representante legal de Fitch Ratings ya mencionado, aceptd que la calificadora que
representa no tenia facultad contractual para revisar las calificaciones otorgadas
por Duff & Phelps a BANCO COLPATRIA MULTIBANCA COLPATRIA S.A., en desarrollo
del proceso de homogenizacién, que tenia por finalidad especifica la de
homogenizarlas en todos los mercados en donde operaba Fitch Ratings:

“DR. MARTINEZ: Pregunta No. 3. Diga como si es cierto, si o no y yo afirmo que es
cierto, que de acuerdo con el contrato suscrito entre Fitch y Colpatria el 7 de
noviembre de / 97, no se previd que esa calificadora podia revisar las calificaciones
de Colpatria “con el dnimo de que las calificaciones sean homogéneas entre los
distintos mercados en donde opera Fitch.

SR. ARISTIZABAL: Si es cierto, en el contrato no se previo especificamente el tema de
la_homologacidn, por un lado el contrato es amplio, no lo prohibe lo permite y por
otro lado teniamos la obligacion ante el mercado, una obligacion de ley de informar
nuestras opiniones sobre la calidad crediticia de las instituciones que calificamos.”

El Tribunal considera que el proceso de homogenizacién no era un proceso de
revision de calificaciones, en el cual se examinaran los fundamentos de la
calificacion y como resultado de ello se modificaran las calificaciones, proceso que
corresponderia a una revisidon extraordinaria, sino que se trataba de examinar las
calificaciones otorgadas previamente por la calificadora frente a las que otorgaba
Fitch Ratings a nivel internacional, por lo cual no podrian resultar diferencias de
calificacion fundadas en el examen de los fundamentales y particularmente en las
diferencias que se presentaban recientemente en los emisores calificados, asunto
sobre el que volvera a referirse el Tribunal posteriormente.

1.3.Con el proceso de homologacion la calificadora cambié las escalas de
calificacion asignadas.

El Tribunal encuentra que la escalas de calificacion de Duff & Phelps difiere de la que
emplea Fitch Ratings, este cambio en las escalas de calificacidén fue precisamente el
que autorizé la Superintendencia Financiera mediante el proceso de homologacion u
homogenizacion, como lo expresd el exsuperintendente financiero Dr. Borras en su
testimonio:
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“Correcto, y agradezco su prequnta y el Tribunal y usted me van a perdonar lo_
elemental del ejemplo: los zapatos en Colombia se miden en tallas 30y algoy 40 y
algo; en estados Unidos son 10 y medio, 10, 9 y medio. En ese ejemplo tan elemental
y tan bdsico le trato de transmitir a usted y a este Tribual con todo respeto, que
habia entendido esta Superintendencia el cambio de homologacidn y es bdsicamente
que en una nomenclatura particular el mismo hecho apareciera descrito bajo la otra
nomenclatura”. (Se destaca)

El cambio en las escalas de calificacién es un fendmeno que no deberia afectar a los
calificados, en tanto que podria resultar benéfico para el mercado de valores, pero
deberia efectuarse de manera que no cause efectos en la percepcidn de riesgo que
tenga el mercado de los calificados por el solo hecho del cambio de calificacidn.

En materia contractual, para que este cambio en la nomenclatura de las escalas de
calificacion resulte legitimo se requiere el cumplimiento de los deberes secundarios
de conducta por parte de la calificadora, de manera que evite causar dafo a los
calificados.

El Tribunal tomd en consideracion que la parte convocada en la contestacion de la
demanda, aceptd que como consecuencia de la adquisicion del control accionario de
Duff & Phelps, decidié revisar las calificaciones previamente otorgadas dentro de un
marco mas amplio frente a entidades calificadas de otros paises, segun la
Calificadora Duff para que estas calificaciones una vez revisadas por Fitch, sean mas
relevantes, objetivas y actuales:

“En efecto, el proceso de homologacion mencionado se refiere a aquel que llevo a
cabo Fitch Ratings cuando adquirio el control de la sociedad calificadora Duff &
Phelps de Colombia S.A. S.V.C. En esa ocasion, la primera resolvid revisar las_
calificaciones otorgadas anteriormente por la segunda, con la finalidad de

realizarlas de acuerdo con un marco de referencia mds amplio que, al contemplar
entidades calificadas de otros paises, proporcionaria al mercado nacional
colombiano calificaciones aun (sic) mas relevantes, objetivas y actuales.”

A este respecto el Tribunal encuentra que si bien la causa determinante del proceso
de homologacién fue la adquisicion del control accionario de Duff & Phelps por
parte de Fitch Ratings, esta no constituyé en manera alguna, una exigencia
contractual para la validez y legalidad de la negociacion comercial ante el mercado
de capitales y las autoridades de vigilancia, sino una decisién de caracter
empresarial de la calificadora adquiriente, y asi lo confirmd en su testimonio el Dr.
Roberto Borras, ex superintendente Financiero.

El Tribunal encuentra demostrado con el acervo probatorio allegado al expediente,
gue precisamente por tratarse el proceso de homogenizacién, un mecanismo
excepcional, por no estar contemplado y regulado en la normatividad legal vigente,
aspecto en el cual existe consenso de las partes, determiné que la calificadora Duff
& Phelps tuviera que solicitar autorizacién especial a la Superintendencia Financiera,
qgue facultara a la calificadora para su realizacién dentro unos pardmetros
especificos formulados por ella a la entidad de vigilancia y control, y desde luego
sometiendo su ejecucién a los requerimiento concretos sefalados previamente y de
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forzoso cumplimento por la Superintendencia Financiera de Colombia, como se
confirma con el testimonio del Dr. Roberto Borras, ex Superintendente Financiero
para la época de los hechos, quien se refiere a este aspecto en siguientes términos :

“DR. MARTINEZ: De acuerdo con la regulacion vigente en la época de la
homologacion que a usted le correspondia aplicar, estaba establecido en la
normatividad vigente que un cambio en la propiedad de una agencia calificadora de
valores pudiera determinar cambios en la calificacion de los entes emisores?

DR. BORRAS: No era un efecto forzoso del procedimiento de autorizacion, es decir, el
cambio de la participacion accionaria del apropiado del control de la sociedad
calificadora en el marco de la regulacion y refiriendome puntualmente a esa parte
de su pregunta, no genera per se, automdticamente, un proceso de homologacion o
de homogenizacion.”

Siguiendo en este analisis, en efecto esta plenamente demostrado en este Tribunal,

gue la Superintendencia Financiera de Colombia mediante oficio No 2009032127-

001-000 de 2 de junio de 2009, allegado al expediente, autorizo a la calificadora para

homogenizar las calificaciones, dentro de los siguientes lineamientos: “..es

conveniente precisar que el procedimiento no implica una afectacion a la obligacion
de la revision periddica o extraordinaria a que se encuentren enfrentadas las
respectivas calificaciones, asi como el cumplimiento de los deberes que le asiste a la
sociedad calificadora de riesgos, sefalados en la Resolucion 400 de 1995, que _
regulan la actividad de calificacion”. (Se destaca)

Por lo tanto, para este Tribunal la autorizacion otorgada por la Superintendencia
Financiera, no incluia la facultad para que Fitch Ratings Al cambiar la escala de
calificacion pudiera revisar los fundamentales de los calificados o la metodologia de
las calificaciones y como consecuencia de ello modificar las calificaciones otorgadas
por Duff & Phelps, sin sujecién a la Resolucidon 400 de 1995, apreciacion soportada
en el testimonio rendido en este Tribunal por el Dr. Roberto Borras,
exsuperintendente Financiero, que se transcribe en su parte pertinente:

“En términos generales y particularmente en el contexto de lo que conoci de la
presente actuacion, siempre se planted que Ila homologacion, insisto,
homogenizacion, no iba a ser un procedimiento que tuviera como contenido o
alcance afectar la calificacion como producto de un cambio de la metodologia de
calificacion o como una reconsideracion de los fundamentales. Ese fue un
planteamiento explicito en la solicitud de autorizacion presentada por Fitch, en el
aviso que se presento al mercado y en el dialogo que mantuvo la Superintendencia
de manera previa y posterior con Fitch Ratings en relacion con este proceso.”

Por su parte, la convocada refiriéndose a la naturaleza y alcance del proceso de
homogenizacion, manifiesta en la contestacién de la demanda y en sus alegatos de
conclusion, que este es un procedimiento especial, que no esta regulado en la
legislacidon colombiana, que consiste en la expresiéon de un grupo de calificaciones en
la nueva escala, y también concuerda con la convocante en que este proceso no es
una revision ordinaria ni extraordinaria.

De igual forma destaca la convocada algunas de las caracteristicas técnicas y
especificas de este proceso de homologacién: “(l) la causa que da origen mismo- la
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adquisicion de una Calificadora que opera en el mercado local por parte de una
Calificadora extranjera; (ii) la finalidad de expresar un cuerpo de Calificaciones en la
nueva escala de tal manera que las Calificaciones sean homogéneas en todos los
paises donde opera la Calificadora; (iii) no es una revision ordinaria ni extraordinaria
de Calificacion; (iv) el Proceso de Homologacion implica realizar comparaciones
objetivas de la Entidad Calificada con sus pares para medir su desempefio; y (v) el
Proceso de homologacion reporta muchos beneficios para el mercado de valores y
sus participes, entre los cuales se encuentra, la reduccion de las asimetrias en la
informacion en el mercado.”

Para sustentar su argumentacion, la Convocante reitera que precisamente por no
estar el proceso de homologacién regulado en la normatividad colombiana, Duff &
Phelps solicitd autorizacion a la Superintendencia Financiera para que Fitch Ratings
pudiera adelantarlo, afirmaciéon que soporta con el testimonio rendido ante este
Tribunal por el Dr. Roberto Borrds exsuperintendente Financiero para la época de
los hechos, asi:

“ ... este fue un proceso respecto del cual Duff & Phelps pidio autorizacion, es decir
pidioé un pronunciamiento de la Superintendencia Financiera.”

Y agrega el testigo:

“Segundo, las caracteristicas de este proceso que era novedoso, tan novedoso que

no aparecia contemplado en la regulacion, exigieron que la Superintendencia _
conociera en detalle los planteamientos que en su momento hizo Duff & Phelps,

sobre cudles eran las razones y las caracteristicas de ese proceso de homologacion

que a la postre se vino a identificar con la expresion homogenizacion para evitar

confusion.”

Complementa el testimonio del exsuperintendente, confirmando que ante lo
novedoso de este procedimiento, consideré esa Entidad hacer un seguimiento en
los siguientes términos:

“Por qué autorizacion ¢ A pesar de que era un proceso que no aparecia contemplado
en la requlacion, el supervisor, la delegatura de emisores, consideré en su momento
hacerle un sequimiento a _ese procedimiento, un sequimiento en la forma como

aparece descrito en los documentos alli enunciados, es decir, conocer que era lo que
queria _plantear Duff & Phelps y cudl iba a ser el efecto de ese proceso de
homologacion u _homogenizacion, por esa razon la Superintendencia emitio este
oficio en el cual concede la autorizacion solicitada.” (Se destaca)

Como adicidn la convocada plantea en sus alegaciones sobre este punto:

“Como consecuencia de las caracteristicas técnicas y particulares del Proceso de
Homologacion, este no tiene desarrollo en el ordenamiento juridico de Colombia y,
por este motivo, es desatinado intentar aplicarle la legislacion relativa a las
revisiones ordinarias y extraordinarias, o cualquier otra disposicion similar en la
materia en la medida que, como ha sido probado en este proceso, la causa, el
efecto, la finalidad, los medios utilizados y las consecuencias, son muy diferentes a
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los presupuestos establecidos en la ley, la aplicacion de estos desnaturalizaria el
Proceso de Homologacion.”

Ademads aduce la convocada en sus alegaciones que el proceso de homologacion no
es un procedimiento arbitrario o caprichoso, sino una practica utilizada a nivel
internacional por Fitch Ratings cuando entra en un mercado nuevo, y lo reafirma con
la manifestaciéon en el interrogatorio de parte rendido en este Tribunal por el
representante legal doctor Gustavo Aristizabal, haciendo referencia a la
comunicacion de 11 de septiembre de 2009 dirigida a BANCO COLPATRIA
MULTIBANCA COLPATRIA S.A. y el aviso de prensa publicado el 17 de julio de 2009,
con el que se informd al mercado sobre este proceso de homologacién, cuyo texto
fue revisado y autorizado previamente por la Superintendencia Financiera, segln
reposa en autos.

Agrega la convocada, refiriéendose a la naturaleza vy alcance del proceso de
homologacidn, que éste “consistio en la expresion de un cuerpo de Calificaciones en
una escala diferente, lo cual no implica la modificacion de una Calificacion ya sea.
para subirla o bajarla”, citando el testimonio recibido en este Tribunal de la doctora
Glaucia Da Silva, Directora Senior de Fitch Ratings, en el que explica técnicamente en
gue consistio este proceso, expuso:

“Lo que se hacia era asignar una calificacion interna en una escala distinta a la que
se usa en Colombia, en una escala internacional, esta escala la particularidad que
tiene es que permite comparar créditos sin importar en qué pais estd, puedo
comparar una Empresa en Brasil, en Estados Unidos desde el punto de vista de
créditos, como ponerlo en el mismo idioma.” Y agrega la testigo: “Este fue un
proceso que duro casi un afio crédito a crédito, llamamos crédito a empresa a
empresa, sujeto de crédito por el sujeto de crédito y se llegd a esta calificacion
interna, se construyo un mapa que lo que buscaba era esta calificacion internacional
y_comparabamos con las calificaciones __existentes __en las escalas locales _
colombianas y mirdbamos cual era la mediana para cada una de ellas.” (Se destaca)

En el mismo sentido, la convocada destaca que la testigo sefiora Angela Salas

funcionaria de FITCH RATINGS COLOMBIA S.A. SCV., se refirié en su comunicacion

dirigida al representante legal de Colpatria, de fecha 27 de octubre de 2009, que

reposa en autos: “Al respecto es necesario resaltar que los procesos de

homologacion no implican una correspondencia uno a uno con la nueva escala, ya.
qgue existen diferencias en las definiciones, en la utilizacion de la escala en un mds
amplio grupo de entidades de referencia que pueden alterar la percepcion del riesgo,

lo cual fue informado por esta sociedad calificadora a través del aviso publicado en

el Diario “El Tiempo” el dia 17 de julio de 2009, en los siguientes términos: “en este.
proceso _de homologacion _es muy probable que se hagan ajustes a algunas _
calificaciones, lo cual no implica que estos obedezcan a cambios fundamentales de

los sujetos de calificacion inicial o la revision periddica, sequn el caso.” (Se destaca)

Con este mismo enfoque la convocada sefala, que tal como se informd al
representante legal de Colpatria en comunicacién de 11 de septiembre de 2009, la
gue reposa en autos: “la escala nacional es unica y estd definida a partir de las
necesidades del mercado local; por este motivo, para lograr una consistencia en las
calificaciones de una escala local a una escala global, no basta con realizar una
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simple comparacion entre estas: En primer término, se tuvo en cuenta que cada
escala de calificacion nacional es unica y es definida para servir las necesidades del
mercado local, toda vez que provee una medida relativa del valor crediticio para las
entidades calificadas solamente dentro su respectivo pais. A efectos de lograr la
aludida consistencia entre calificaciones, se hizo necesario establecer una relacion
entre la escala nacional y la internacional en moneda local, ello teniendo en cuenta
que una calificacion local no estd relacionada con ninguna calificacion nacional de
otro pais. Por esta razon, las comparaciones entre diferentes escalas nacionales o de
una calificacion particular en escala nacional con otra en escala internacional son
inapropiadas y engafiosas.”

En desarrollo de la autorizaciéon otorgada por la Superintendencia Financiera de

Colombia, la convocante manifiesta que FITCH RATINGS COLOMBIA S.A. SCV. en

publicacion en el periddico El Tiempo, de 17 de julio de 2009, informé al mercado de

capitales colombiano y al publico en general, que habia asumido el control

accionario de Duff & Phelps de Colombia y que realizaria el proceso de

homologacién, en los términos del texto que en su parte pertinente se transcribe:

“estos ajustes en calificaciones no tienen la naturaleza de una revision periddica o
extraordinaria de la calificacion a la que alude el articulo 2.3.2.5., de la Resolucidn
400 de 1995 de la Superintendencia Financiera de Colombia, ni tampoco el de una.
revision periddica a que aluden normas especiales; razén por la cual dicho_
procedimiento no afecta la vigencia de la calificacion inicial o periddica, sequn se

trate”.

Esta publicacidon, en criterio de la convocante, contrasta con los términos de la
comunicacidn enviada por Fitch Ratings a Banco Colpatria, de fecha 28 de julio de
2009, allegada al expediente, en la que modifico la calificacion de la deuda de corto
y largo plazo que le habia otorgado desde el 26 de septiembre de 2008, en los
siguientes términos: “Asi las cosas, me permito informarle que las calificaciones de
riesgo crediticio de corto y largo plazo de la Red Multibanca Colpatria homologadas
con las que Fitch Ratings ha otorgado las encontrard en la Tabla de 1 a
continuacion”. Aceptando que las nuevas calificaciones: “no corresponden a
cambios en los aspectos fundamentales sobre los que se fundamento la calificacion
inicial o la revisién periddica, segun el caso, sino, por el contrario, al resultado
obtenido como consecuencia del proceso de homologacién de dicha calificacidn,
asignada en escala local, con las asignadas por Fitch Ratings a su grupo de pares a

nivel global.

A este respecto la convocante manifiesta que mediante la comunicacién de 28 de
julio antes citada, Fitch Ratings cambid publicamente la calificacién asignada a
BANCO COLPATRIA, mediante el sistema de informacion relevante que maneja la
Superintendencia Financiera, para notificar al mercado publico de valores pasando
la calificacion de largo plazo asignada en septiembre 2008 de AA+ (Doble A mas) a
AA (Doble AA), y la de corto plazo de DP1+ a F1+, por efecto de la homologacién.

Esta reduccién en el grado de la calificacidén segun la convocante, generé a BANCO
COLPATRIA un “downgrade”, que soporta con los testimonios recibidos en este
Tribunal, entre otros los de Edgar Alberto Mora y Juan Ricardo Ortega Acosta,
guienes se refirieron a este punto, en los siguientes términos:
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“Dr. BARRAGAN: Cuales son para usted una buenas calificaciones en el mercado

colombiano?

SR. MORA: En el mercado colombiano bdsicamente una excelente inversion son

todas aquellas que estdn del doble A+ en adelante”.

DR. MARTINEZ: Podria usted indicarle al Tribunal si en su entender y dada también

su reconocida trayectoria en el sector financiero a mediados del aiio 2009 Colpatria

sufrié lo que en el lenguaje, en el argot bancario se llama un downgrade o la

calificacion de parte de Fitch Ratings u operd cualquier otro sistema, que fue lo que

en su entender ocurrio en ese momento con relacion a la calificacion del Banco

Colpatria?

SR. ORTEGA: Claramente a juicio de los funcionarios también tuvo un downgrade y.
fue lo que el modelo generd.... el downgrade cambio la calificacion y surge el
mandato de liquidar todas las posiciones en la entidad.”

El Tribunal recoge todas las consideraciones facticas y juridicas antes expuestas,
destacando que en el transcurso de este proceso se debatid ampliamente por las
partes en controversia, la diferencia entre el proceso de homologacion y las
revisiones ordinarias y extraordinarias, concretdndose que el primero es un
procedimiento sui generis no regulado expresamente por la normatividad
colombiana, y que para su realizacion requirié de autorizacion previa y especial de
la entidad de vigilancia y control, y que las segundas corresponden a eventos de
riesgo crediticio especificamente tipificadas en el ordenamiento legal vigente que
regula el mercado de capitales y en el contrato.

En efecto, la parte convocada en sus alegaciones sostuvo que el proceso de
homologacién no es una revisién ordinaria ni una revisidon extraordinaria, con base
en los testimonios técnicos recibidos en este Tribunal, de Peter Shaw y de Glaucia da
Silva, ya citados, los que reposan en el expediente, que senalaron como diferencias
principales entre estos dos mecanismos que una revision esta enfocada a un emisor
0 un grupo de emisores, pero no a la cartera en su totalidad; adicionalmente que
una revisién ordinaria o extraordinaria es parte del dia a dia de la calificadora,
mientras que el proceso de homologacién es completamente extraordinario y
agregaron que la revision extraordinaria se produce cuando hay condiciones,
internas o externas, que pueden dar lugar a un cambio en la opinién sobre la calidad
crediticia de la entidad calificada. Por el contrario el proceso de homologacién se
realizd por una circunstancia especifica que fue la adquisicion por parte de FITCH
RATINGS del control accionario de DUFF & PHELPS. Y agregaron que es claro que el
resultado de un Proceso de Homologaciéon no es el cambio de la Calificacion de un
agente como consecuencia del cambio de percepcion del riesgo, tal como se plantea
en una revisién extraordinaria, sino el ajuste de una calificacién para que sea
homogénea de acuerdo con los criterios uniformes previamente establecidos.

Por su lado la convocada considera que aun en el caso de que el Tribunal considere
gue lo ocurrido consistid en una revisién extraordinaria de la calificacidén, estaba
facultada por la cldusula sexta del contrato suscrito, para modificar la calificacidon en
cualquier momento y por cualquier razén, concluyendo que el proceso de
homologacién no corresponde a una revisién ordinaria o extraordinaria y por lo
tanto no hace parte del contrato, por lo que a su juicio, tampoco es un
incumplimiento del mismo, en la medida en que expresamente estaba facultada
para cambiar la calificacion.
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El Tribunal como resultado de ponderacién consolidada de la correspondencia
cruzada entre Duff & Phelps y la Superintendencia Financiera, sobre los hechos que
se controvierten, destaca las diligencias previas adelantadas entre la calificadora
solicitante Duff & Phelps y el ente de control, en los términos contenidos en la
comunicacion de fecha 27 de octubre de 2008, que obra en el expediente, de la cual
se transcriben algunos apartes pertinentes relacionados con la adquisicion del
control accionario por Fitch Ratings:

“El hecho de pasar a ser controlados por Fitch Ratings tiene para Duff & Phelps de
Colombia varias implicaciones de tipo organizacional, operativo y de ajustes en los.
criterios de calificaciones, ...., este cambio implica para nosotros quedar bajo la

4

orbita del Comité de Politicas Crediticias”......, cumpliendo estrictamente con todas
sus politicas y lineamientos. ... Después de analizar internamente como con Fitch las
implicaciones de estos cambios, hemos llegado a la conclusion que en algunos de
ellos requeririamos del acompafiamiento y la orientacion de la Superintendencia
Financiera, razon por la cual de la manera mds atenta me dirijo a Ud., con el fin de
solicitarle una cita....” (Se destaca)

Analizado el acervo probatorio arrimado y las distintas argumentaciones
presentadas por la partes en controversia, para dirimir la naturaleza juridica, alcance
y contenido del proceso de homologacién u homogenizacién realizado por FITCH
RATINGS COLOMBIA S.A. SCV. a la calificaciones ya otorgadas por Duff & Phelps a
BANCO COLPATRIA, el Tribunal se plantea los siguientes interrogantes:

1. éCual fue el objetivo fundamental de la solicitud de autorizacién de una revision
sui generis denominada homologacion u homogenizacion, formulada a la
Superintendencia Financiera por Duff & Phelps?

2. éCudles fueron los términos, condiciones y alcance de la autorizacidon otorgada
por la entidad de control?;

3. ¢El procedimiento de homologaciéon u homogenizaciéon condujo a una valoracién
de los fundamentales de la convocante?

1. ¢Cual fue el objetivo fundamental de la solicitud de autorizacion de una
revision sui generis denominada homologacion u homogenizacion,
formulada a la Superintendencia Financiera por Duff & Phelps?

De las piezas procesales, el Tribunal deduce que el propdsito fundamental de la
solicitud de autorizacién formulada por Duff & Phelps a la entidad de vigilancia y
control, para realizar un proceso de revision particular de calificaciones denominada
homologacidn u homogenizacién, cuya causa determinante de la solicitud fue la
adquisicion accionaria de Duff & Phelps por Fitch Ratings, cuyo fin era homogenizar
las escalas de calificaciones de riesgos que habia otorgado Duff & Phelps a nivel
local, con las escalas que venia manejando Fitch Ratings a nivel global que no
correspondia al proceso de una revision periddica ni extraordinaria de las
calificaciones, que no estaba regulada en la normatividad legal vigente, que para la
época de los hechos era la Resolucién 400 de 1995 de la Superintendencia de
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Valores, y demas disposiciones modificatoriasy que no estaba comprendida en
forma expresa en el contrato de servicios profesionales suscrito entre las partes en
controversia. .

Esta situacion condujo a que la calificadora Duff & Phelps tuviera que solicitar
autorizacion previa de la Superintendencia Financiera de Colombia para que Fitch
Ratings adelantara este proceso especial y particular de homologacién u
homogenizacion, de ahi la importancia de evaluar con detenimiento los términos
contenidos en la comunicacién enviada por el Representante de Duff & Phelps a la
doctora Sandra Patricia Perea, Superintendente Delegada para Emisores, Portafolios
de Inversién y otros Agentes de la Superintendencia Financiera de Colombia, de
fecha 24 de abril de 2009, en la que concreta el contenido y alcance de dicha
autorizacion, que para efectos de este andlisis se resume en los siguientes
lineamientos puntuales:

a) Causa determinante: la adquisicién del control accionario por parte de Fitch
Ratings en Duff & Phelps de Colombia S.A. Sociedad Calificadora de Valores;

b) El propdsito: fue realizar una revisiéon de todas las calificaciones asignadas por
Duff & Phelps a nivel local, con las escalas de Fitch Ratings a nivel global, como lo ha

hecho FITCH RATINGS en otros paises de la Region;

c) La finalidad: que las calificaciones sean homogéneas entre los distintos mercados
en donde funciona Fitch y evitar asimetrias;

d) Por no presentarse los supuestos facticos que hacen que una calificacidn sea

susceptible de una_revisidon extraordinaria, no se presentaran cambios en los

aspectos fundamentales que sustentan la calificacién;

e) No necesariamente esta homologaciéon implica la publicacidon de un nuevo reporte
de calificacidon, toda vez gque los aspectos fundamentales de la calificacidon siguen

siendo los mismos;

f) Por tratarse de una revision distinta a las revisiones periddicas o extraordinarias a
gue alude el citado articulo 2.3.2.5., de la Resolucién 400 de 1995, solicité una
autorizacion de cardcter particular para llevar a cabo este proceso de revision;

g) Las fechas de revisién periddica siguen siendo las que corresponden al acuerdo
contractual, en armonia con la vigencia de la calificacién ordinaria.

2. ¢Cuales fueron los términos, condiciones y alcance de la autorizacién
otorgada por la entidad de control y vigilancia?

En respuesta a los planteamientos concretos de la solicitud de autorizacién
presentada por Duff & Phelps, el Tribunal entra a analizar los términos y
condicionamientos especificos de la autorizaciéon de la Superintendencia Financiera
a Duff & Phelps para adelantar el proceso de homologacién, que estan contenidos
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en la

comunicacion de fecha 2 de mayo de 2009, allegada al proceso, que se

puntualizan en los siguientes términos:

Analizadas las razones argumentadas, la Superintendencia Financiera
concedié la autorizacién solicitada por la sociedad calificadora, un vez
ejecutada la negociacion con FITCH RATINGS ;

Divulgaciéon al mercado de valores en un diario de amplia circulacion
nacional, sobre el procedimiento de homogenizacién de las calificaciones
otorgadas que pretendia realizar, en virtud de la adquisicidn accionaria por
parte de FITCH RATINGS;

Advertir al mercado de valores que la revisidon no correspondia a una de las
contempladas en el articulo 2.3.2.5 de la Resolucién 400 de 1995;

Los medios y fechas en los cuales el resultado del proceso se daria a conocer
al publico en general;

Remisién del proyecto del aviso que se pretendia divulgar para la aprobacion
de la Superintendencia, con tres dias habiles de antelacién a su publicacién;

Divulgacion de las calificaciones debidamente homologadas a través del
sistema de informacion relevante.

Remisién de las calificaciones a los sistemas de negociacion donde se
transaban los valores;

Obligacién de publicar las calificaciones en la pdagina web de la sociedad
calificadora;

En todo este proceso, aclarar que la revisién no correspondia a una de las
establecidas en la Resolucién 400 de 1995 y que su ejecucidon era producto
de la operacidn de adquisicién de FITCH RATINGS .

Precisar que el procedimiento no implicaba una afectacién a la obligacién de
la revisién periddica o extraordinaria a que se encontraban enfrentadas las
respectivas calificaciones;

Cumplimiento de los deberes que le asiste a la sociedad calificadora de
riesgos, sefialados en la Resolucién 400 de 1995.

¢El procedimiento de homologacion u homogenizacion condujo a una
valoracion de los fundamentales de la convocante?

De acuerdo con los términos puntuales de la autorizacidn antes descrita, el Tribunal
considera que tal como aparece acreditado procesalmente, la Superintendencia
Financiera de Colombia, por conducto de su Delegatura para Emisores, adelantd una
rigurosa investigacion preliminar y recibié toda la informacién requerida de la
calificadora solicitante, para aprobar el singular proceso de homologacion, como se
desprende de su comunicacién del 2 de junio ya mencionada: “este despacho se
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permite informar, que una vez analizadas las razones argumentadas para llevar a

cabo este procedimiento, ha determinado procedente conceder la autorizacion

solicitada dentro de los siguientes términos...”.

El Tribunal encuentra que la entidad de control tuvo oportunidad de revisar y
aprobar previamente el proyecto de aviso de prensa comunicando al mercado de
capitales colombiano, sobre este proceso sui generis de homologacién, precisando
gue este mecanismo no correspondia a las revisiones establecidas en la Resolucion
400 de 1995, ni afectaba la obligacion de realizar las revisiones periddicas o
extraordinarias.

Para el Tribunal la calificadora debia abstenerse de realizar una revisién formal de
los fundamentales de la calificacion y de las metodologias empleadas; no se trataba
de impedir que la calificadora actualizara las calificaciones o las metodologias,
asunto para el cual no requeria autorizacién alguna de la Superintendencia
Financiera o de los calificados, sino que no estaba autorizada a hacerlo mediante la
homogenizacién autorizada.

El Tribunal considera que en el proceso de homologacion u homogenizaciéon la
calificadora revisé los fundamentales de la calificacion ordinaria o periddica
otorgada a Banco Colpatria, proceso que corresponde a la revisidon extraordinaria,
pese a que la autorizacion otorgada por la Superintendencia, asi como el aviso de
prensa publicado por la calificadora, sefialaron expresamente que no se trataba de
una revision extraordinaria.

En la comunicacion que dirige la calificadora a la convocante el dia 11 de septiembre
de 2009, que obra a folios 000048 a 000052 del cuaderno 9 de pruebas asi como en
los folios 00056 a 0060 del cuaderno 2 de pruebas aportado por la parte convocada,
en la cual da respuesta a la comunicacidn dirigida por la convocante a Fitch Ratings
el dia 1 del mismo mes se mencionan aspectos positivos y negativos que
sustentaron los ajustes de la calificacion del Banco Colpatria en el proceso de
homologacidn.

Entre los aspectos positivos partié del importante posicionamiento del banco en su
nicho de mercado, su larga trayectoria en el mercado local, sus altos niveles de
rentabilidad y la dindmica de crecimiento y el apoyo técnico recientemente recibido
de GE Money, y como negativos la menor calidad de su cartera de créditos y la
menor cobertura de cartera vencida y de mayor riesgo a través de reservas,
teniendo en cuenta que el Banco Colpatria mantenia niveles de calidad de cartera
consistentemente inferiores a los presentados por el promedio de las entidades
bancarias en el mercado colombiano, “calidad que se ha visto presionada

recientemente”. A lo anterior se une el hecho que los niveles de cobertura a través
de reservas de cartera vencida y de mayor riesgo de la Red Multibanca Colpatria se
han ubicado en la cota inferior de los registrados dentro de las entidades bancarias
colombianas.

A folios 63 y 64 el Cdo. No. 2 de pruebas figuran las cifras de los estados financieros
de Banco Colpatria comparados con cortes de 2005, 2006, diciembre de 2007,
diciembre de 2008 y abril de 2009; alli se encuentra la base de las afirmaciones del
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Director Ejecutivo de Fitch Ratings. Efectivamente, las cifras sobre la calidad de
cartera varian desfavorablemente entre diciembre de 2008 y abril de 2009.

Considera el Tribunal que, como lo acepta la calificadora en la comunicacion citada,
“[e]ln este sentido, a pesar de ser la metodologia utilizada similar y no existir un
cambio en los fundamentales de la entidad, al ampliarse le grupo de entidades de
referencia, se presentaron cambios en las precepciones de riesgo crediticio”. Esta
valoracién de los factores de apreciacién del riesgo de incumplimiento de Banco
Colpatria no se refiere a una comparacion de calificaciones internas de Duff &
Phelps con las calificaciones internacionales de Fitch Ratings, ni con una ampliacion
en el grupo de pares, que no consta en el debate probatorio, sino a una valoracién
de algunos de los fundamentales que sustentaban la calificacién periédica de Banco
Colpatria otorgada el 26 de septiembre de 2008.

La calificadora cambid la percepcion de riesgo al examinar los fundamentales de
Banco Colpatria, en contra no sélo lo establecido en el articulo 2.3.2.5. de la
Resolucién 400 de 1995, que ordena que los Unicos eventos procedentes para la
revision de la calificacion son: el vencimiento del plazo contractual de la calificacién
periddica, o el acaecimiento de una situacion extraordinaria que afecte los
fundamentos del sujeto calificado, que habria dado lugar a una revisidn
extraordinaria, la que fue expresamente excluida de la autorizacion de la
Superintendencia Financiera de Colombia para le proceso de Homologacién.

La valoracién que realizé la calificadora de la situacion de la convocante con ocasién
del proceso de homologacién u homogenizaciéon conduce inexorablemente a una
violacién del Contrato No. 051197 en sus clausulas primera y sexta, literal f).

Inexplicablemente la calificadora convocada, insistié a lo largo de este proceso, sin
demostrarlo, que en el proceso de homologacién no fueron considerados los
fundamentales del sujeto calificado y que éstos permanecieron incélumes con la
realizacion del proceso de homologacidn.

Si bien dicha homogenizacién no integraba el contrato suscrito entre las partes,
como lo menciona la convocada, esto no significa que sea un asunto
extracontractual, que no guarde relacién con la disputa que se deriva del contrato
de calificacidn, si se tiene en cuenta que fue precisamente en virtud de la relacidn
contractual existente entre las partes, que FITCH RATINGS COLOMBIA S.A. SCV.,
efectud aquel procedimiento, en el cual tenia el deber secundario de conducta de
no causarle perjuicios al Banco Colpatria Multibanca Colpatria S.A., o por lo menos
limitar la causacion de un perjuicio debido al cambio de calificacidén, precisamente
por el vinculo contractual que le imponia la obligacion de precaver las consecuencias
negativas de la homologacidon que derivd para el mercado de valores en la
percepcion del cambio de calificacidn, afectando el equilibrio que debe procurarse
entre los contratantes.

No obra en el expediente prueba alguna que demuestre que FITCH RATINGS
COLOMBIA S.A. SCV. haya tomado medidas tendientes a evitar el daino en la relacion
contractual con el Banco Colpatria Multibanca Colpatria S.A., tan sélo la
comunicacion de intencion de llevar a cabo el proceso de homologacion dirigido a la
Superintendencia Financiera y la publicacién exigida por este Ente. De hecho, la
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convocante documentd el contenido de la presentacion en el curso de la cual se
pretendié informar al mercado sobre el proceso de homologacién segun la
publicacion del diario El Tiempo, sin que la calificadora hubiera debatido en el
proceso el hecho que sustentd las pretensiones de la convocante, afirmando que en
esta presentacion no se informé al mercado sobre el tema relativo a la
homologacién.

No censura el Tribunal la valoracién que estaba obligada a realizar la calificadora en
razén de sus obligaciones contractuales y regulatorias, pero si consideraba que
Banco Colpatria habia sufrido recientes deterioros en su calidad de deudor ha
debido modificar su calificacion en el marco de una revisiébn periddica o
extraordinaria, no en el marco del proceso de homologacién autorizado en forma
limitada por la Superintendencia Financiera, y que a juicio del Tribunal no podia
implicar la revision de los fundamentales de los calificados, ni las metodologias
empleadas por la calificadora para otorgar las calificaciones periddicas o
extraordinarias anteriores al cambio de control de la calificadora.

6. DANOS MATERIALES

En la doctrina nacional encontramos definiciones como la que aporta el profesor
Javier Tamayo Jaramillo, segin la cual “el dafio civiimente indemnizable es el
menoscabo de las facultades juridicas que tiene una persona para disfrutar un bien
patrimonial o extramatrimonial”; el mismo autor agrega que “Ese dafio es
indemnizable cuando en forma ilicita es causado por alguien diferente de Ia
victima”*°. Como resulta claro, en esta definicion va implicita la equivalencia entre
las nociones de dafio y perjuicio, posicion que no es seguida en forma undnime por
nuestra doctrina®.

Con Mazeaud et al., sabemos que el dafio material abre para la victima la posibilidad
de obtener la reparacién de los perjuicios sufridos, aunque para ello deben concurrir
los restantes elementos de la responsabilidad, a saber: la culpa y el vinculo de causa
a efecto entre la culpa y el perjuicio*. A esta indicacion se suma el que la
responsabilidad pueda resultar con ocasidn o por fuera de relaciones originadas en
un contrato, dando lugar a distinguir entre la responsabilidad contractual y la
extracontractual.

En punto al caracter contractual o extracontractual del dafio que se alega en el
presente proceso, estd probado documentalmente —sin que haya sido controvertido
por las partes-, que existia entre ellas una relacién contractual para la época en que
acaecieron los hechos que constituyen materia de esta litis. De esta forma, el
Tribunal entiende que la pretension de reconocimiento de perjuicios se sitla en el
terreno de los daios contractuales por incumplimiento del contrato de calificacion.

Ahora bien, sin perjuicio del deber de avanzar en la indagacidn sobre la efectiva
produccién de un perjuicio que haya de ser reparado, no debe perderse de vista que

40 Javier Tamayo Jaramillo. Tratado de Responsabilidad Civil, Legis, Bogota, 2007, T. II, p. 326.

4 Ver al respecto, Juan Carlos Henao, E/ Dafio, editorial EUC, Bogota, 1998, p. 76, para quien dafio es
“la aminoracion patrimonial sufrida por la victima”.

“2 Henri y Le6n Mazeaud; André Tunc. Tratado Tedrica Prdctico de la Responsabilidad Civil Delictual y
Contractual, trad. Luis Alcala-Zamora y Castillo, E.J.E.A., Buenos Aires, 1961, T. 1, V.1, p. 299 ys.
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este Tribunal se ha pronunciado ya en capitulo anterior de este laudo sobre Ia
solicitud de declaratoria de nulidad de algunas de las cldusulas contractuales, de
acuerdo con las pretensiones formuladas por la convocada en la demanda de
reconvencion.

Establecida como ha sido la nulidad de las cldusulas quinta y octava en algunos de
sus apartes del contrato de calificaciéon que atdé a las partes, resulta evidente
concluir que en ningun caso podria derivarse responsabilidad por el incumplimiento
de obligaciones emanantes de dichas estipulaciones, no asi de aquellas cuya nulidad
ni fue demandada ni sera decretada oficiosamente por el Tribunal.

En cuanto a los dafos o perjuicios que la convocante alega haber recibido de la otra,
este Tribunal procedera en primer término a recordar brevemente los elementos
que la legislacién y doctrina han establecido para que pueda reconocerse su
existencia y, a un tiempo, evaluar estos elementos desde la perspectiva de las
probanzas del proceso.

Asi, entendemos con Mazeaud et al.® que hay dafio cuando i) se trata de un
perjuicio cierto; ii) que no ha sido reparado; iii) es personal del demandante, vy iv)
atenta contra un derecho adquirido. El Tribunal vera a continuaciéon cada uno de
estos elementos frente al proceso que le ocupa™.

Para el autor en cita, es cierto el perjuicio cuando para el juzgador es claro “que el
demandante se habria encontrado en una situacién mejor si el demandado no
hubiera realizado el acto que se le reprocha”®. En adicidn, sobre el requisito de
certeza anade este autor que resulta particularmente complejo establecerlo cuando
el perjuicio consiste en la privacion de una probabilidad de ganancia o de evitar una
pérdida“.

BANCO COLPATRIA MULTIBANCA COLPATRIA S.A. ha demandado a este tribunal el
reconocimiento de perjuicios que él considera realizados, es decir ciertos y actuales.
A efectos de su valoracion, se recuerda que los elementos facticos que estructuran
la pretensién indemnizatoria consignados en la demanda y en los alegatos de
conclusion son los siguientes:

a) Hasta antes de la homologacién por parte de la Sociedad Calificadora de
Valores FITCH RATINGS COLOMBIA S.A. SCV, que produjo la modificacién de
la calificacion de BANCO COLPATRIA MULTIBANCA COLPATRIA S.A., éste
gozaba de una calificacién AA+ (segunda mejor calificacion) que le permitia
contar con depdsitos de entidades publicas, dentro de las cuales estaban el
Distrito Capital y entidades descentralizadas de éste.

b) Con ocasidon de la homologacion del dia 27 de julio de 2009, la nueva
calificacion resultante AA (tercera mejor calificacion) impedia que las

# |bid., p.300.

“ En el caso de la doctrina colombiana, Tamayo identifica tres condiciones para la existencia del
dafio: la certeza, personal del perjudicado y que la pérdida esté protegida por el orden juridico,
excluyendo asi, el elemento relacionado con ausencia de reparacion. Cfr., ob. cit., p. 335.

4 Mazeaud et al., ob. cit., p. 301.

* |bid., p. 307
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entidades publicas, dentro de las cuales el Distrito Capital, pudieran
conservar sus inversiones en BANCO COLPATRIA MULTIBANCA COLPATRIA
S.A.

c) Debido a esta situacién, tanto el Superintendente Financiero de Colombia
como el Secretario de Hacienda del Distrito, a la sazén en ejercicio,
intervinieron ante el Ministerio de Hacienda para que la reglamentacién
correspondiente fuera modificada, de forma a permitir que las entidades
publicas pudieran realizar nuevas inversiones y mantener las existentes en
aquellas entidades cuya calificacion sufrié cambios a la baja por efecto de la
homologacién.

d) El 28 de julio de 2009 se expidié una nueva reglamentaciéon (Decreto 2805),
de acuerdo con la cual las entidades publicas podrian invertir en entidades
con calificacién AA (tercera mejor calificacién).

e) Una situacion diferente se planted en el Distrito Capital y sus entidades
descentralizadas, pues para ellas la politica de inversidn de las entidades se
establecia con base en la aplicacion de la metodologia definida en el
Decreto 390 de 2008 de la Alcaldia Mayor de Bogota, por parte del Comité
de Riesgo de la Secretaria de Hacienda; de acuerdo con ella, se asignaban
cupos de inversion sdlo a entidades que resultaran admisibles, previa
consideraciéon de elementos que se relacionaban con los resultados de la
entidad; variables como la cobertura de cartera C, D y E sobre la cartera
bruta; la cobertura de cartera C, D y E; el costo promedio de los recursos,
entre otros factores, y las calificaciones que otorgaran a la entidad las
agencias de calificacion.

f) De acuerdo con la demanda y los alegatos de conclusién, la parte
convocante afirma que el cambio de calificacion producto de la
homogenizacién ocasiond la pérdida de los cupos de inversién en la
entidades del Distrito Capital.

De cara a los elementos que configuran la responsabilidad por dafos, segun lo
recordd el Tribunal al inicio de este acapite, se tiene que el dafio debe ser cierto,
entendiendo por este “aquél cuyo acaecimiento no es conjetural o dudoso, sino

demostrable en cuanto a su existencia y extension”*.

Avanzando, observa el Tribunal que la pretension indemnizatoria esta basada en el
hecho de la modificacidn injustificada de la calificacién de BANCO COLPATRIA
MULTIBANCA COLPATRIA S.A., que le habria impedido mantener las inversiones del
Distrito Capital y su costo de captacidn en los niveles anteriores a la homologacion.

Un cambio de calificacién no es injustificado cuando obedece a una alteraciéon de los
fundamentos que dieron lugar a la calificacién que se modifica. En efecto, la
calificacion que obtiene una entidad debe ser, por regla general, el reflejo del
desempeiio y de la percepcion de riesgo sobre ella. Si ese desempefio mejora o
empeora impactando la percepcion de riesgo, asi debe ocurrir con la calificacidn. En

47 Marcelo J. Lopez de Mesa. Elementos de la Responsabilidad Civil, Diké, Universidad Javeriana,
Coleccidén Internacional, Bogota, 2009, p. 67.
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cambio, si, como se ha dicho, la entidad objeto del ajuste en la calificacién no ha
cambiado su desempefio, la calificacion no deberia cambiar, por lo que la variacién
en la calificacién debe considerarse injustificada; en este caso, las consecuencias que
se deriven para el calificado del cambio indebido en su calificacién podrian dar lugar
a un resarcimiento por los perjuicios sufridos.

Dado que las calificaciones ofrecen al mercado una informacién vital sobre
probabilidad de pago de compromisos adquiridos por las entidades financieras, se
da por descontado que una mejor calificacién supone un menor riesgo y, por ende,
la institucion calificada puede captar a menores tasas. También pasa en el caso
inverso, esto es, cuando la calificacion se reduce se supone un mayor riego y, por
ende, captacion a mayor tasa. En ultimas, ello equivale a afirmar que resulta posible
establecer una conexidn causal entre la calificacion y los costos de captacion.

En cierto tipo de entidades la calificacién tiene unos efectos adicionales, mas alla de
proveer informacion valiosa para tomar decisiones de inversién. En efecto, en
algunos sistemas como el colombiano, las entidades publicas no pueden mantener
invertidos sus excedentes de liquidez en entidades que tengan calificaciones que no
se consideren de las mejores (Ley 819 de 2003). En estos casos, la calificacidn, que
en principio es apenas un indicador de riesgo para el mercado, no obligatorio para
las entidades privadas, si es para las entidades del Estado. Es decir, que ellas no
pueden invertir los recursos disponibles en entidades que tengan calificaciones
inferiores a las sefnaladas en la reglamentacion.

Por supuesto, la rebaja en la calificacién de una entidad también puede proyectarse
en la forma en que los titulos de deuda que emite se cotizan en el mercado, y aun en
el valor de las acciones del emisor. En el primer caso, al modificarse a la baja la
calificacion de una emisién, quienes la negocian en el mercado de capitales estaran
dispuestos a venderla castigando su precio (por el incremento en la prima de
riesgo); en el segundo, el valor de mercado de las acciones tendera a disminuir. Sin
embargo, las pretensiones de la convocante se han situado Unicamente en el
terreno de los efectos de la baja de calificaciéon sobre las captaciones del Distrito
Capital y el impacto que ello produjo en la tasa de captacidn a través de CDT’s, que
llevd a incrementar su costo de captacion, por lo cual el Tribunal limitara su analisis
a este aspecto.

De acuerdo con la definicién de Mazeaud et al., hay un dafo y éste es cierto, cuando
el demandante se habria encontrado en una situacién mejor si el demandado no
hubiera realizado el acto que se le reprocha. En nuestro caso, esto equivaldria a
afirmar que BANCO COLPATRIA MULTIBANCA COLPATRIA S.A.habria estado en
mejor situacion (sin retiro de depdsitos y con captaciones mds baratas) si el
demandado no hubiera realizado el acto que se le reprocha (el ajuste de la
calificacion de Sociedad Calificadora de Valores FITCH RATINGS COLOMBIA S.A. SCV
en el proceso de homologacién).

En otros términos, para este Tribunal el dafio seria cierto si, de acuerdo con las
pruebas recaudadas, hallare demostrado que:

a) Hubo pérdida de captaciones del Distrito Capital por parte de BANCO
COLPATRIA MULTIBANCA COLPATRIA S.A. a consecuencia del ajuste de su
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calificacion producto de la homogenizacidon que adelantd FITCH RATINGS
COLOMBIA S.A. SCv;

b) La pérdida de las captaciones del Distrito Capital a consecuencia del ajuste
de calificacién, obligé al BANCO COLPATRIA MULTIBANCA COLPATRIA S.A. a
buscar captaciones sustitutivas a tasas de interés mas altas, implicando un
incremento en el costo de captaciones para la entidad financiera
convocante.

No obstante, antes de entrar a evaluar sobre los elementos de la certeza del daio
gue se reclama, debe el Tribunal sefalar que un cambio de calificacién a la baja no
es el unico factor que puede dar lugar a que las tasas de interés de captacion de una
entidad financiera se incrementen.

En efecto, conviene tener presente que el incremento en el costo de captacion de
una entidad financiera puede responder a muchas circunstancias, tanto internas
como externas:

a) Dentro de las internas estaria, por ejemplo, la ocurrencia de un hecho que
haga prever a la entidad que hay una mayor percepcién de riesgo en el
mercado en relacién con ella, como seria precisamente el caso de una
rebaja en la calificacidn, caso en el cual, para que los depdsitos se
mantengan o se recuperen los perdidos, la entidad en cuestion sube los
intereses que reconoce, es decir, incrementa su costo de captacion para
compensar a los inversionistas por la mayor percepcién de riesgo. Otro caso
seria el de una decisidn consciente de subir las tasas de interés por razones
comerciales, por ejemplo, porque la entidad ha decidido incrementar su
saldo de captaciones para fondear un nuevo producto, una operacion
especifica o abrir un nuevo mercado, entre otros. Nada se opone a que en el
incremento de las tasas de interés concurran multiples factores internos.

b) Dentro de las causas externas que llevan a una entidad a subir sus tasas de
interés, se encuentran unas originadas en la competencia, por ejemplo, el
ofrecimiento de tasas mads altas o condiciones mas atractivas o los
movimientos en las tasas de captacion del Banco de la Republica, o de tipo
macroeconémico, como el deterioro de una industria en particular o la
situacion del pais. A su vez, estas causas externas pueden concurrir con los
factores internos ya mencionados.

Por ello, para el Tribunal, la discusidn que aqui se plantea estd mas relacionada con
la pérdida de una probabilidad, para el caso, la de haber podido mantener las
captaciones del Distrito Capital y el costo de captacidon en los niveles anteriores a la
operacion de homologacién, en la medida en que el incremento en los costos de
captacidn de una entidad puede estar originado en multiples factores concurrentes.
Autores latinoamericanos como Lopez de Mesa caracterizan la pérdida de
oportunidad o pérdida de una chance como “una interrupcién abrupta de una
situacion en curso, un desequilibrio artificial de los pro y contras de una
determinada situacién particular, por efecto de un hecho antijuridico; la situacién de
guien se cercena probabilidades ajenas antijuridicamente, cuando la probabilidad de
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ganancia era verosimil, genera un dafio indemnizable”*. Y afiade mds adelante que
“debe quedar perfectamente claro que la chance perdida, para ser indemnizable,
debe ser cierta, debiendo existir posibilidad de ponderacion de su probabilidad o
improbabilidad de acaecimiento”*.

Para autores como Henao, el juez adelanta un procedimiento racional que le
permite “sopesar todos los elementos concretos para la solucién del caso”, es decir,
gue no esta el juez frente a una presuncién, “sino que decide a partir de elementos
particulares que aprecia para calificar la seriedad de las oportunidades que tenia
para obtener la ventaja”*.

Con Mazeaud et al., se debe indicar que la pérdida de probabilidad que se plantee al
Tribunal, ha de ser cierta y no una eventual. Es decir, que pueda calificarse como un
perjuicio cierto y no hipotético™'.

En nuestro caso, esta pérdida cierta consistiria en no haber podido BANCO
COLPATRIA MULTIBANCA COLPATRIA S.A. mantener su costo de fondos,
probabilidad que afirma haber perdido a consecuencia del ajuste a la baja en su
calificacion por FITCH RATINGS COLOMBIA S.A. SCV., el cual conllevé al retiro de las
captaciones de la banca oficial —en particular del Distrito Capital y sus entidades
vinculadas-, y haber tenido que acudir a otras fuentes de recursos mas caras para
fondear sus operaciones crediticias, o para decirlo mas simplemente: que la
calificadora FITCH RATINGS COLOMBIA S.A. SCV. puso a su cliente BANCO
COLPATRIA MULTIBANCA COLPATRIA S.A. en la imposibilidad de haber podido
mantener un costo de fondos mas barato, como aquel que existia en las captaciones
del Distrito Capital antes del proceso de homogenizacién, probabilidad que en el
momento del cambio de calificaciéon se perdid por haber recibido el ajuste
injustificado de su calificacién.

Para el Tribunal la situacion en causa es la de una pérdida de probabilidad en la
medida en que, por un lado, no es posible asegurar que si BANCO COLPATRIA
MULTIBANCA COLPATRIA S.A. hubiese mantenido su calificacidon, habria conservado
las captaciones del Distrito y el mismo costo de fondos; pero, por el otro, si es una
probabilidad que se considera alta atendiendo a la estrecha relacion entre los
grados de las calificaciones y las tasas de captacién. En consecuencia, por no ser una
probabilidad débil, es procedente analizar sobre su grado de certeza.

) Sobre la pérdida de captaciones del Distrito Capital por parte de BANCO
COLPATRIA MULTIBANCA COLPATRIA S.A. a consecuencia del ajuste de

8 Marcelo J. Lopez de Mesa. Elementos de la Responsabilidad Civil, cit., p. 133.

* Ibid., p. 142.

%% Juan Carlos Henao, El Dafio, cit., p. 164, a propdsito de la pérdida de oportunidad de obtener un
trabajo.

! Mazeaud lo plantea en los siguientes términos, a propdsito del célebre ejemplo del caballo de
carreras que por demora de su transportista no llega oportunamente a la salida de la carrera: “Pero
como observa Lalou, el perjuicio no deja de ser menos cierto: el caballo tenia la probabilidad de
llegar; esa probabilidad es la que se ha perdido; y esa probabilidad, en el momento de la carrera,
tenia un valor, que aun cuando sea dificil de evaluar, no deja de ser menos indiscutible ... El valor de
esa probabilidad, o el de las probabilidades similares, es el que deberan esforzarse por evaluar los
tribunales”. lbid., p. 312.
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su_calificacién producto de la homologacién que adelanté FITCH

RATINGS COLOMBIA S.A. SCV

En este aspecto, a partir de las pruebas que obran en el expediente, el Tribunal
analiza lo siguiente:

a)

b)

d)

De acuerdo con la prueba documental, es cierto que como resultado del
proceso de homologacién, las calificaciones de BANCO COLPATRIA
MULTIBANCA COLPATRIA S.A. sufrieron ajustes. Este ajuste fue notificado
al mercado de capitales mediante comunicacién del dia 28 de julio de
20009.

De acuerdo con los testimonios recibidos en el proceso a los doctores
Ortega y Borrds, la baja en la calificacion de AA+ a AA produjo la
consecuencia de que algunas entidades financieras se vieran
imposibilitadas de recibir inversiones y depdsitos de entidades territoriales.

Para conjurar esta situacidn, el Superintendente Financiero de la época,
sefor Roberto Borras, gestiond la expedicion de un decreto que modificara
la legislacidn vigente, en el sentido de que se permitieran inversiones de
entidades territoriales en instituciones financieras que tuvieran hasta la
tercera mejor calificacidon. El cambio en la norma se produjo en efecto
(Decreto 2805 de 2009), y consistié en modificar el nivel de inversiones
permitidas de la segunda a la tercera mejor calificaciéon en el riesgo de
largo plazo.

Asi pues, la expedicion del Decreto 2805 posibilitd a las entidades
territoriales el mantenimiento de inversiones en entidades como BANCO
COLPATRIA MULTIBANCA COLPATRIA S.A. No obstante, para el caso
especifico del Distrito Capital y sus entidades vinculadas, la situacion no
logré conjurarse completamente pues, en su caso, los cupos asignados a
entidades financieras no dependen exclusivamente de las calificaciones
otorgadas por agencias de calificacién. En este proceso arbitral se
demostrdé que se aplica un modelo financiero, a partir del cual se define
qué entidades tienen cupo y cudl puede ser éste. La Oficina de Analisis y
Control de Riesgo —OACR- de la Secretaria de Hacienda produce una
recomendacion que es sometida a consideracién del Comité de Riesgos de
la misma, quien establece los cupos. Una de las variables que considera
este modelo, mas no la Unica, es la calificacién de agencias de calificacion
de riesgos.

Dada la noticia de la modificacién de calificacion de algunas entidades
financieras, producto del proceso de homologacién que adelanté FITCH
RATINGS COLOMBIA S.A. SCV, en el Distrito se observé que al incorporar
este nuevo dato al modelo, BANCO COLPATRIA MULTIBANCA COLPATRIA
S.A. perdia su cupo de inversion, lo que generd alarma en el Director de
Hacienda del Distrito, a la sazon el Sr. Juan Ricardo Ortega, pues ello
implicaba dar a las tesorerias de entidades del Distrito, la instruccion de
salir a liquidar en el mercado las inversiones en CDT y un retiro de fondos
de altas proporciones. El temor a un efecto sistémico y a sus implicaciones,
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lo condujo a ponerse en contacto con las autoridades financieras del orden
nacional para buscar mecanismos tendientes a contrarrestar la situacién.

f) El manejo particular que se dio a la situacién creada por el cambio en las
calificaciones de algunas entidades financieras, entre las cuales BANCO
COLPATRIA MULTIBANCA COLPATRIA S.A., consistid6 en incorporar al
manejo de inversiones un sistema de semaforos o alertas; con ello, se optd
por liquidar parte de las inversiones en CDT’s y llevarlas a cuentas de
ahorro, en orden a garantizar que los depdsitos pudieran estar exigibles a
la vista, en caso de que se observara un cambio en las circunstancias. Sobre
los CDT’s restantes, se determind liquidarlos cuando llegaran a su
vencimiento. En otras palabras, se definié marchitar las inversiones del
Distrito y sus entidades vinculadas en BANCO COLPATRIA MULTIBANCA
COLPATRIA S.A. Asi reza en el texto del Acta 97 del 31 de agosto de 2009,
allegada al proceso: “En virtud de lo anterior la OACR recomienda que la
DDT inicie un plan de desmonte de las inversiones en los bancos que
pierden el cupo y que dicho plan sea comunicado al Comité de riesgo”.

g) Consta en el expediente que por efecto del cambio de calificacién, BANCO
COLPATRIA MULTIBANCA COLPATRIA S.A. perdid su cupo como entidad en
la cual el Distrito y sus vinculadas pudieran mantener inversiones de
excedentes de liquidez. Asi lo acredita la expresion “Como resultado de la
homologacién de calificaciones de Fitch Ratings Colombia la calificacion del
banco pasé de AA+ a AA, calificacion que mediante la aplicacion de la
Metodologia de Asignacion de Cupo, excluye al banco como sujeto de
cupo”, que aparece consignada en el acta que obra en el cuaderno de
pruebas numero 4 del expediente. Atendiendo los argumentos de la
convocada en cuanto a que también aparece en el Acta 97 de la Secretaria
de Hacienda la expresion de la Jefe de la OACR en el sentido de que “la
pérdida del cupo de inversiones de los bancos Colpatria y AV Villas no
obedece al proceso de homologacidn de las calificaciones de riesgo si no
gue es resultado de las cifras financieras”, conclusién que estd respaldada
en el oficio del 7 de diciembre de 2010, dirigido a este Tribunal, suscrito
por el doctor Ivdn Fernando Flérez Ospina, Tesorero Distrital, en la cual se
indica a propdsito de la pérdida de cupo de inversidn que afectd al Banco y
a otra entidad: “Sobre el particular se deja claridad, que la pérdida de cupo
de inversidn obedecid Unicamente al resultado de las cifras financieras que
venian presentando dichos establecimientos bancarios, de acuerdo con la
metodologia aplicable y aprobada por el Comité de Riesgo. Sin embargo,
este comité tomd la decisidon de otorgar un cupo transitorio a dichos
bancos correspondiente al cupo utilizado por la Direccién Distrital de
Tesoreria — DDT al cierre del 28 de agosto de 2009 en los mismos, y se
continud realizando el seguimiento a los cupos de inversidn para bancos
locales”.

Al respecto, apreciadas las pruebas en su conjunto, en particular la recomendacién
de la OACR consignada en el memorando 2009IE28359 “Seguimiento cupos de
inversion para bancos locales e instituciones oficiales especiales”, las
manifestaciones de la Jefe de la OACR consignadas en el Acta N° 97 del 31 de agosto
de 2009 y en lo sefialado en el oficio que viene de ser resefado, se tiene que estas
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manifestaciones, aparentemente contradictorias, deben entenderse en el sentido de
gue todas las variables de medicion de la situacion de Banco Colpatria consignadas
en el memorando de seguimiento de cupos fueron relevantes para dar una
recomendacion, la cual sirvio de base a la Secretaria de Hacienda para tomar su
decision de retiro del cupo de inversiones a el Banco Colpatria, segin consta en el
Acta N° 97 citada.

h)  En ese sentido, el Tribunal acoge los planteamientos de la convocada en
cuanto a que la calificacion no es el Unico elemento que recoge la
metodologia del Distrito para la asignacién de cupos, una vez que las
normas generales permiten realizar las inversiones a partir de una cierta
calificacién, como era el caso de BANCO COLPATRIA MULTIBANCA
COLPATRIA S.A. (tercera mejor calificacién) luego de la expedicién del
Decreto 2805. En efecto, la baja en la calificacion de BANCO COLPATRIA
MULTIBANCA COLPATRIA S.A. no fue el Unico elemento que estuvo en
consideracidn para la asignacién de cupos: consta en el expediente que
otras variables como la cartera C, D y E/cartera bruta, cobertura de cartera
C, D y E; utilidades/patrimonio promedio, entre otros, fueron elementos
valorados por la OACR, en el sentido de evidenciar una rebaja en la calidad
de algunos de estos indicadores en el periodo comprendido entre marzo y
junio de 2009. Asi por ejemplo, el indicador de calidad de cartera que
aumentdé 93 puntos bdsicos, mientras que en el resto del sector decrecié 3
puntos basicos; el indicador de calidad de cartera que se situé en 15.4%,
siendo el mds elevado del sector; el hecho de que la constitucién de
provisiones para la proteccion de créditos deteriorados no hubiese sido de
la misma proporcion; todos estos elementos, sin excepcién, que incidieron
en la determinacion de pérdida de cupo que el Comité recomendo a la
Junta.

Asi, el Tribunal no podria concluir que la baja en un grado de calificacion fue el
Unico elemento que incidié en la pérdida de cupo, lo cual se evidencia en el hecho
de que el memorando hubiese dejado consignado que “el cambio de calificacion
mediante la aplicacion de la Metodologia de Asignacién de Cupo, excluye al banco
como sujeto de cupo”. Si estas variables se hubiesen mejorado o mantenido
respecto de las que fueron analizadas para otorgar el cupo anterior, podria inferirse
que sélo la desmejora en la calificacion habria conducido a la pérdida de cupo, pero
esta situacidon no es la que resulta de las pruebas del proceso.

En adicién, observa el Tribunal que otra entidad financiera con calificacion AA+
(segunda mejor calificacién) tampoco obtuvo cupo en el mismo ejercicio de
seguimiento, lo cual permite inferir que la sola calificacion AA+ no resultaba
suficiente para obtener cupo y que existian otros factores, adicionales a la
calificacion publica, que incidian en el otorgamiento del cupo. De hecho, a otras
entidades con AA+ si les fue asignado cupo.

En este sentido, el Tribunal observa que para el caso de BANCO COLPATRIA
MULTIBANCA COLPATRIA S.A., la metodologia de las entidades del Distrito, al
incorporar las variables arriba mencionadas arrojaba para el mes el mes de marzo de
2009 una puntuacion de 60.1, mientras que para junio de ese afio la puntuacion era
de 52.3 (folio 108 del cuaderno 4 de pruebas, es decir, inferior.
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Esta situacidn coincide con la de otras dos instituciones financieras quienes en el
mismo ejercicio ostentaron las calificaciones mds bajas entre las evaluadas y
tampoco obtuvieron cupo, si bien en uno de los casos, la calificacidon de riesgo de la
entidad en cuestién era superior a la de BANCO COLPATRIA MULTIBANCA
COLPATRIA S.A.

Sobre este aspecto se pronuncié el sefior Ricardo Salas Silva, subsecretario de
Hacienda del Distrito para la época de los hechos, en el testimonio rendido el 27 de
mayo de 2011 (Fl. 000236 y ss., C. 5.4):

“DR. MARTINEZ: Dice el doctor Ortega que fue avisado por el director de crédito
publico, entenderia yo de la Nacidn, que le estaban inadmitiendo a Colpatria como
sujeto de manejo de recursos del Distrito porque habiendo existido un cambio en la
calificacion de Colpatria hubo un impacto en el resultado del modelo. Usted recuerda
exactamente como fue que ocurrio esta circunstancia?

SR. SALAS: No, ahi si... haber es que supongamos: Colpatria tenia calificacion de 54 y
luego 54 y luego 51 — suponiendo que es 52 —, 51, y 49, entonces cuando pasaban
que dos trimestres continuos en donde la calificacion fuera por debajo, entonces la
recomendacion era que no se hicieran inversiones frescas.

“Entonces si volvia y sacaba 49 la recomendacion era que ya dejara que las
inversiones que se tenian se agotaran. Nunca se dio la instruccion que “salga y
venda”, esa instruccion nunca se dio, o sea “deje de hacer inversiones frescas”, pero
no “salga y venda”, o sea no salga y venda la posicion que se tiene en esa inversion”.

i) Otro elemento que no escapa al Tribunal es el hecho de que, tanto existe la
situacién de pérdida de cupo por aplicacién de metodologias, como la de
recuperacién del mismo cupo. Es decir, que no es inexorable que una
entidad que haya perdido un cupo de inversidon no pueda readquirirlo si su
desempeiio resulta mejor en el siguiente ejercicio de calificacion. No se
puede entonces dar por sentado que la pérdida de cupo sea de caracter
permanente.

i) Finalmente, anota el Tribunal que no puede darse por sentado que asi
BANCO COLPATRIA MULTIBANCA COLPATRIA S.A. hubiese mantenido su
calificaciéon en el proceso de homologacién de calificaciones de DUFF &
PHELPS DE COLOMBIA S.A., realizado por FITCH RATINGS COLOMBIA S.A.
SCV o recuperado la misma en el proceso de calificacidn extraordinaria que
tuvo lugar el mes de agosto de 2009, nada permite asegurar que el Distrito
Capital y sus entidades hubiesen mantenido alli sus inversiones, pues la
decisidon de inversidn era libre y no se encontraba atada ningln tipo de
compromiso; como tampoco que de haberla mantenido lo hubiese hecho a
las mismas tasas. Sobre este particular, es decir, la forma en que
evolucionaron las tasas en el mercado financiero durante el segundo
semestre de 2009, se pronunciara el Tribunal en el siguiente acapite.

En conclusiéon de este analisis, resulta evidente que en el caso del BANCO
COLPATRIA MULTIBANCA COLPATRIA S.A., si bien el ajuste a la calificacién que
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realizé FITCH RATINGS COLOMBIA S.A. SCV tuvo impacto en la pérdida del cupo en
las entidades del Distrito, también lo es que concurrieron otras variables.

) La pérdida de las captaciones del Distrito Capital a consecuencia del

ajuste de calificaciéon, obligé al BANCO COLPATRIA MULTIBANCA

COLPATRIA S.A. a buscar captaciones sustitutivas a tasas de interés mas
altas, implicando un incremento en el costo de captaciones para la

entidad financiera convocante

Resolver sobre este extremo pasa por la necesidad de responder a las siguientes
cuestiones, que determinan la mayor probabilidad de pérdida de la oportunidad del
banquero: éSon las captaciones a la banca oficial —y las del Distrito Capital en
particular- a menor tasa que las captaciones a entidades privadas? ¢Por qué la
pérdida de las captaciones del Distrito Capital llevaba a tener que optar por una
captacién a mayor tasa? ¢No existian otras fuentes de financiacion alternativas que
hubiesen impedido al BANCO COLPATRIA MULTIBANCA COLPATRIA S.A. incrementar
su costo de fondos? ¢Cudl fue la incidencia de otros factores internos y exégenos, si
los hubo, en el comportamiento que tuvieron las tasas de interés del BANCO
COLPATRIA MULTIBANCA COLPATRIA S.A. subsecuentes al cambio de calificacion —
en este caso, requerimientos internos de la entidad, tendencias de competidores y
factores macro econédmicos, como el comportamiento de las tasas en papeles del
Banco de la Republica-?

La pérdida de probabilidad que este Tribunal ha identificado podria resultar
modulada por la presencia de factores como los que se plantean en la serie de
cuestiones anterior. Es decir, que, aunque se esté en presencia de una pérdida de
probabilidad, y por ello puede admitirse que en el presente caso se produjo un
perjuicio, corresponde al Tribunal valorar las pruebas que obran en el expediente a
fin de establecer de la mano de ellas la certeza del mismo, lo cual serd posible a
través de establecer cudl de las siguientes situaciones excluyentes es la que
corresponde a los hechos demostrados dentro del proceso:

i) El mayor costo de fondos que experimenté Banco Colpatria
obedecid Unicamente a la necesidad de sustituir las captaciones que
retird el Distrito Capital,

ii) El mayor costo de fondos no obedecié en ninguna medida al retiro
de las inversiones del Distrito Capital o,

iii) El mayor costo de fondos obedecid sélo parcialmente al retiro de las
inversiones del Distrito Capital, es decir, que en el incremento
concurrieron otra u otras causas.

Para resolver se considera:

a) De acuerdo con la experticia allegada al proceso por la convocante,
realizada por el doctor César Gonzalez Mufioz - CGM Asociados- (en
adelante “la experticia de CGM”), se afirma que el Distrito Capital “redujo
sus inversiones en CDT’s una vez vencieron; trasladd una parte a cuentas
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de ahorro en El Banco. Una vez vencidos los CDT restantes, los fondos
fueron retirados.” (Cuaderno de pruebas No. 1)

b) La conclusidon precedente se encuentra corroborada en relacién con la
disminucion en los saldos, por la certificacidon del Revisor Fiscal del BANCO
COLPATRIA MULTIBANCA COLPATRIA S.A., segun la cual, el saldo del
Distrito y seis entidades relacionadas, al corte del 12 de julio de 2009 era
de $321.251.389.311, mientras que al corte del 31 de diciembre de ese
mismo afio, el saldo ascendié a $58.430.295.072 (Cuaderno de pruebas
No. 1)

c) Asi mismo, en la experticia de CGM se afirma que “La disminucién de los
depdsitos del Distrito hizo que Colpatria tomara la decisién de captar
recursos de tesoreria a mayor plazo, para protegerse contra una eventual
salida de depdsitos, con el consiguiente aumento del costo de captacién”.
La estrategia de sustitucion de recursos del Distrito consistid entonces en
captar mediante CDT’s a mas largo plazo, lo que acarred reconocer tasas
de interés mas altas para estos depdsitos. (Cuaderno de pruebas No. 1)

d) La anterior afirmacion busca ser demostrada en la experticia de CGM
evaluando respecto de los montos de los saldos de captaciones del Distrito
en CDT’s, la diferencia de los saldos y las tasas y su spread contra la DTF. La
siguiente informacién consignada en la experticia de CGM, bajo el rubro
“Tabla No. 3. COLPATRIA DEPOSITOS EN CDT DISTRITO Y ENTIDADES
DESCENTRALIZADAS (COP MILLONES) resulta relevante para los efectos de
establecer los elementos que a juicio de la convocante integran los
elementos constitutivos del dafio, por lo cual conviene reproducirla.

Tabla No. 3.
COLPATRIA DEPOSITOS EN CDT DISTRITO Y ENTIDADES
DESCENTRALIZADAS
(COP MILLONES)
Fecha Monto Tasa Aper E.A. | Plazo Spread DTF
Julio 1/09 321,251 7.67% 195 0.23%
Dic 31/09 58,430 6,16% 448 0.58%
Diferencia (262,821) 7.35% 0.28%

Resulta igualmente relevante la informacién consignada en la Tabla No. 4, en este
caso, relativa al comportamiento general del Banco en CDT de Tesoreria.

Tabla No. 4.
COLPATRIA DEPOSITOS EN CDT TESORERIA
(COP MILLONES)

Fecha Monto Tasa Aper E.A. | Plazo Spread DTF

Julio 1/09 973.233 9.04% 409 0.80%
Dic 31/09 1,434,467 7,17% 667 1.24%
Diferencia 461,234 1.06%

CAMARA DE COMERCIO DE BOGOTA, CENTRO DE ARBITRAJE Y CONCILIACION

Pagina 74




TRIBUNAL DE ARBITRAMENTO DE BANCO COLPATRIA MULTIBANCA COLPATRIA S.A. contra FITCH

RATINGS COLOMBIA S.A. SVC

e)

f)

De esta informacion se destaca lo siguiente: mientras que para el 12 de
julio de 2009 el spread sobre DTF en las captaciones del Distrito era del
0.23%, en diciembre de 2009 fue del 0.58%, lo que equivale a una
diferencia del 0.28%. Por su lado, los saldos y el spread en CDT de toda la
entidad a los mismos cortes pasaron de $973.233 MM y 0.80%, a
$1.434.467 MM y 1.24%, respectivamente. La diferencia en este caso
corresponde entonces a un mayor saldo de captaciones en CDT de
$461.234 MM vy a una diferencia del 1.06% entre los spreads. Frente a las
cifras de las entidades del Distrito en los cortes que la experticia analiza,
concluye el estudio que el spread aumentd en 0.78% (que resulta de
sustraer del spread del 1.06% general del BANCO COLPATRIA MULTIBANCA
COLPATRIA S.A., el spread de 0.28% de entidades del Distrito).

Es de destacar igualmente, a partir de la informacidén que se suministra en
la experticia de CGM, que el BANCO COLPATRIA MULTIBANCA COLPATRIA
S.A. amplio los plazos de sus captaciones en CDT, incrementdndose entre
el 1° de julio de 2009 y el 31 de diciembre de 2009. En lo que se relaciona
con las captaciones del Distrito este aumento pasé de ser de 195 dias a
448 dias, entre los sefialados cortes, representativos de un aumento de
253 dias en el plazo promedio. Este incremento debe evaluarse en todo
caso, en la perspectiva de corresponder al remanente de las inversiones
aun no liquidadas del Distrito, es decir, que no corresponde
necesariamente a inversiones nuevas (salvo el caso de $21.600 MM en
depésitos en CDT en el patrimonio auténomo Fiducolombia S.A.). En el
caso de la situacion general de BANCO COLPATRIA MULTIBANCA
COLPATRIA S.A., los plazos de las captaciones en CDT pasaron de 409 dias a
667, con un diferencial de 258 dias. Observa el Tribunal que este
incremento en los plazos debe correlacionarse con la afirmacidn contenida
en la experticia de CGM, segun la cual “La disminucién de los depdsitos del
Distrito hizo que Colpatria tomara la decision de captar recursos de
tesoreria a mayor plazo, para protegerse contra una eventual salida de
depdsitos, con el consiguiente aumento del costo de captacion”.

La primera observacién que resulta se relaciona con la sustitucién de
recursos no renovados por el Distrito en cuantia de $262,821 MM, en el
sentido de que los saldos tuvieron un incremento muy superior a esa cifra.
En efecto, si como se observa en la Tabla No. 4 los saldos en CDT’s se
incrementaron en BANCO COLPATRIA MULTIBANCA COLPATRIA S.A. en
$461,234 MM, ello implica, si se acepta que los recursos del Distrito fueron
sustituidos con otros CDT’s, que las nuevas captaciones representaron,
ademas de esos $461,234 MM, los $262,821 MM retirados por el Distrito,
es decir, la suma de $724,055 MM, muy superior a los retiros del Distrito.
Luego, de haber sido este el mecanismo de sustitucion, no se lograria
explicar por lo menos el 60% del mayor saldo, salvo que BANCO
COLPATRIA MULTIBANCA COLPATRIA S.A. hubiese adelantado una politica
comercial que buscara crecer las captaciones por ese medio, distinta o
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h)

i)

k)

adicional a la sustitucidon de recursos distritales, aspecto que el Tribunal
pasa a analizar.

A partir de los documentos obtenidos en las inspecciones judiciales y de las
declaraciones de los testigos e interrogatorios de parte, resulta el hecho de
que durante el periodo que se analiza (segundo semestre de 2009), BANCO
COLPATRIA MULTIBANCA COLPATRIA S.A. orienté en buena medida sus
esfuerzos de tesoreria a obtener los recursos necesarios para el fondeo de
una operacién especifica, a saber, la compra de cartera a Codensa, por un
monto superior a los $500.000 MM, cuya conclusién o cierre se llevd a
cabo en el mes de noviembre de 2009, es decir, que el esfuerzo para
fondear la operacién tuvo lugar primordialmente en el segundo semestre
de 2009, época que concuerda con aquélla en que se produjeron los
retiros mas cuantiosos del Distrito y sus entidades vinculadas.

Para la compra de cartera de Codensa, la Junta Directiva de la entidad
autorizé a la administracién un fondeo compuesto en parte por recursos
en CDT’s, bonos y liquidacién de inversiones.

En efecto, en el Acta 495 de Junta Directiva de BANCO COLPATRIA
MULTIBANCA COLPATRIA S.A. del 27/08/09 (F. 000352v, Cuaderno 9,
Inspeccidon) bajo el acdpite ‘Proyecto Suiza’ se establece que Banco
Colpatria estaba evaluando participar en la compraventa de cartera de
‘Crédito Facil Codensa’, razén por la cual « se ha considerado necesario
hacer una provision para atender un eventual negocio con CODENSA ».
Consta alli también que la Junta Directiva autorizé a la Administracion a
presentar una oferta no vinculante.

De su lado, en el Acta 496 de Junta Directiva de BANCO COLPATRIA
MULTIBANCA COLPATRIA S.A. de fecha 24/09/09 (F. 000358/358v,
Cuaderno 9, Inspeccién), la Administracién informa de los avances en
dicho proyecto, discriminando la composicion de fuentes que se requeriria
para el fondeo de la compra por valor de giro de $600.000 MM: $200.000
MM con bonos, $327.00 MM captacién adicional CDT’s tesoreria; reserva
de liquidez actual $527.000; se indica igualmente que quedaria un
pendiente por cubrir de $73.000 MM.

En adicién, en la reunion de Junta Directiva a la que correspondio el Acta
500 del 22/12/09, consta lo siguiente: “los sefiores Directores preguntan
acerca de la disponibilidad de liquidez una vez efectuado el pago a
Codensa y el resultado en el indicador. El sefior Perdomo recuerda que el
Comité Alco en su sesion del 14 de septiembre, aprobd incrementar la
liquidez del Banco en preparacién para la posible compra de cartera de
consumo de Codensa. Esto llevd a que la liquidez del Banco excediera
$900.000 MM. Esta liquidez se invirtid en titulos de deuda TES lo que
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generd un incremento del nivel de activos liquidos del Banco y por
consiguiente del indice de Riesgo de Liquidez (IRL). Durante las ultimas
semanas de noviembre, el Banco vendid las inversiones con el fin de
efectuar el pago de CODENSA por la compra de cartera, razon por la cual el
valor de liquidez retornéd a los niveles del liquidez anteriores, y en
consecuencia se observa la disminucién del activo liquido por valor de
$562.000 MM, afectando el valor del IRL ».

m)  Esta situacidn se ve corroborada en la informacion vertida en las actas del
Comité ALCO del Banco Colpatria, las cuales dan cuenta del incremento de
la liquidez de la entidad en los meses identificados, asi:

Acta Comité ALCO Fecha Tesoreria Positiva $
No. Millones
604 07/09/09 $294.168
605 14/09/09 $554.277
606 21/09/09 $456.189
607 28/09/09 $739.398
608 05/10/09 $646.812
609 13/10/09 $689.831
610 19/10/09 $758.144
611 26/10/09 $727.179
612 03/11/09 $739.334
613 09/11/09 $900.723
614 17/11/09 $1.019.061
615 23/11/09 $372.990

n) Al quedar establecida la ejecucion de la operacién de compra de cartera a
Codensa y la necesidad de BANCO COLPATRIA MULTIBANCA COLPATRIA
S.A. de obtener recursos liquidos para esa compra, es decir, de la
necesidad de incrementar sus captaciones, el Tribunal concluye que la
operacion en comentario contribuyé al comportamiento de los plazos y
tasas de interés de captaciones en CDT’s, en la medida en que, de acuerdo
con la decisién de la administracion de BANCO COLPATRIA MULTIBANCA
COLPATRIA S.A. informada a su Junta Directiva, el fondeo de la operacién
Codensa se surtid parcialmente mediante la captacién via CDT’s en cifra
de, por lo menos $327.000 millones. En otras palabras, cualquiera que
haya sido el efecto de la sustitucidon de las cancelaciones de los CDT’s del
Distrito, no puede afirmarse que la Unica razén para el comportamiento en
el costo de las mismas haya provenido de tales retiros, pues concurrieron
otras circunstancias internas debidamente acreditadas en el expediente
gue dan cuenta de que el saldo de captaciones en CDT’s y la estrategia de
plazos mas amplios obedecen en gran medida al fondeo de la operacién de
Codensa por valor superior al medio billén de pesos.

En este punto resulta especialmente relevante la declaracion del testigo Gonzalo
Parral, del 28 de abril de 2011, quien para la época de los hechos y de su declaracién
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se desempefiaba como Vicepresidente de Mercadeo y miembro de la Junta Directiva
de BANCO COLPATRIA MULTIBANCA COLPATRIA S.A.

“SR. PARRAL: La captacion alrededor de $500.000 millones o alrededor del monto
que coincide mds o menos con la captacion de Codensa no es 100% alocable al
Distrito porque el Distrito no tenia ese nivel de fondos. Si se capta un mix donde esta
el portafolio de Codensa alrededor de $500.000 millones y es un mix de captacién de
fondeo, entonces esos $500.000 millones fueron a suplir la parte de Codensa y la
parte de la salida del Distrito, pero a su vez no va directamente porque es mds
grande el monto, el resto de fondeo del Banco siguié creciendo en el tiempo,
entonces también se mezcla con fondeo general del Banco. Entonces, no se puede
decir que ese fondeo se aloca, como dije antes, directamente corresponde uno a uno
a Codensa, porque el fondeo no se aloca directamente. Si, parte de ese fondeo se
necesitd para fondear la operacion de Codensa, pero parte de ese fondeo también se
dio debido a la salida del Distrito. Porque si no, no hubiéramos necesitado,
hubiéramos podido captar un poco menos, entonces es un porcentaje menos en esos
montos, porque no hubiéramos necesitado proteger al Banco de inestabilidades en
el costo de fondeo.

DRA. DE ARBELAEZ: Pero cudl es la incidencia del incremento en el costo de
captacion desde el punto de vista de la operacion de Codensa y ese incremento que
usted dice que se presentd en el costo de captacion en los 3 meses siguientes,.... el
cambio o en el down grade.

SR. PARRAL: Yo entiendo que hay un reporte, un uniforme del perito que explica
especificamente los delta y como son los numeros. Yo le puedo explicar, no se
exactamente las fechas, por eso no tengo las matemdticas, pero si hay un hecho de
que se salio a captar un monto que podria haber sido menor y que se dio a mds largo
plazo para proteger parte para Codensa y parte para proteger la salida del Distrito y
dejar estables los depdsitos. No le puedo decir cudnto es y cudnta es la incidencia y
como es la matemdtica para ver ese delta. La realidad es que se capta un poco mds
para proteger de alguna forma al Banco y considerando el flujo normal del negocio
en la captacion de depdsitos o no, porque de vuelta, no se puede alocar “esto va acd
0 acd”, son fondos y después esos fondos se van usando para distintas operaciones
del giro del negocio”.

o)  Otro aspecto que procede evaluar es el que corresponde al andlisis del
entorno de mercado en el que tuvieron lugar la liquidacidn de inversiones
en CDT’s del Distrito y el incremento en las captaciones via CDT’s, ambas
en BANCO COLPATRIA MULTIBANCA COLPATRIA S.A. A este fin se analizara
el comportamiento general de tasas de interés en BANCO COLPATRIA
MULTIBANCA COLPATRIA S.A. versus el sistema, el comportamiento de los
plazos de sus captaciones via CDT y de sus tasas de interés versus el
sistema.

p) En materia de tasas, se observa que durante el segundo semestre de 2009
los intereses en el mercado sufrieron una baja consistente, manteniendo,
ademas, la tendencia observada en el primer semestre, todo ello segun el
documento allegado al proceso por el experto técnico Moisés Rubinstein
L., que acompaiid y expuso durante su interrogatorio. Se precisa que este
documento fue admitido al proceso Unicamente en aquellos puntos en los
gue hace referencia a los aspectos econdmicos de los hechos del proceso,
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determinaciones adoptadas por el Tribunal en audiencias del 25 de febrero
y 14 de marzo de 2011.

d) En dicha declaracidn y en el documento en que se soportd, en los apartes
en que se consideraron admisibles, consta que al 29 junio de 2009, la tasa
de captacion efectiva anual del sistema financiero por plazos era de 5.40%
a 90 dias y de 5.67% a 360 dias. De su lado, al corte de diciembre del
mismo ano, la tasa era de 4.11% a 90 dias y de 4.90% a 360 dias. El spread
a los mismos cortes era de 27 puntos basicos en junio y 79 puntos basicos
en diciembre.

Si, como se menciond atras, a partir la experticia de CGM, la tasa de apertura de
BANCO COLPATRIA MULTIBANCA COLPATRIA S.A. era a los mismos cortes de 2009,
respectivamente en junio de 9.04% en general y de 7.67% con el Distrito, y en
diciembre de 7.17% en general y 6.16% con el Distrito, se puede concluir que BANCO
COLPATRIA MULTIBANCA COLPATRIA S.A. siguidé la misma tendencia a la baja en el
costo de captacion que el observado en el mercado, tanto en sus captaciones en
general como en sus captaciones con el Distrito.

r) En relacién con el comportamiento de los plazos de captacién de BANCO
COLPATRIA MULTIBANCA COLPATRIA S.A., en el testimonio técnico de
Moisés Rubinstein y el documento que lo acompafia, en lo que se aceptd
dentro del proceso, se pone de presente que “En 2009, Colpatria extendid
los plazos de los depdsitos en CDT’s Tesoreria al aumentar el plazo
ponderado de 409 dias a 667 dias. Inicialmente, el aumento del spread
puede relacionarse con el aumento de los plazos”. Esta constatacién, que
también se pone de presente en la experticia de CGM, permite al tribunal
llegar a la conclusién segun la cual el aumento del spread sobre la DTF esta
afectado por la decision de BANCO COLPATRIA MULTIBANCA COLPATRIA
S.A. de captar a mayores plazos, extendiendo los mismos en 258 dias, que
corresponden a la diferencia entre los plazos ponderados ya mencionados.

En adicion, observa el Tribunal, a partir de los datos aportados en la experticia de
CGM, que los plazos promedio de las captaciones del Distrito en BANCO COLPATRIA
MULTIBANCA COLPATRIA S.A. eran a 195 dias en julio y a 448 dias en diciembre.
Dichos plazos en ambos casos resultan inferiores a los plazos de las captaciones del
banco en CDT’s de tesoreria (409 y 667 dias, respectivamente), con lo cual, el mayor
costo de captacién que resulta de extender el plazo hasta 667 dias, no debe
atribuirse exclusivamente a la necesidad de sustituir las inversiones del Distrito, por
cuanto ellas, en todo caso, se realizaban a plazos inferiores.

s) Finalmente, en cuanto al desempefio de BANCO COLPATRIA MULTIBANCA
COLPATRIA S.A. en materia de tasas de interés frente a los demas
intermediarios financieros, se encuentra lo siguiente:

Segun la declaracidn del experto Rubinstein y del documento soporte que allegd con
su declaracion, en aquellos puntos en que se considerd de recibo, el sistema
financiero en su conjunto captaba al corte de junio de 2009 al 5.40% a 90 dias y al
5.67% a 360 dias. La diferencia entre estas tasas es de 27 puntos basicos. En el mes
de diciembre, a 90 dias la tasa fue de 4.11% y de 4.90% a 360 dias. La diferencia
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entre esas tasas es de 79 puntos bdsicos. En otras palabras, aunque las tasas se
redujeron, la diferencia entre las tasas de 90 y 360 dias se amplié (de 27 puntos a 79
puntos).

Al realizar el mismo analisis en BANCO COLPATRIA MULTIBANCA COLPATRIA S.A., se
observa que la prima por plazo de 90 y 360 dias entre los cortes de junio y diciembre
de 2009 fue de 80 puntos bdsicos en junio, frente a un sistema con 27 puntos
basicos, lo que representan una diferencia de 53 puntos basicos. Es decir, que en
junio de 2009 el banco pagaba tasas de interés mas altas que el promedio del
sistema del orden de 53 puntos, en cuanto reconocia una prima mayor entre las
tasas de 90 y 360 dias que el resto del sistema: 80 puntos versus 27 puntos.

Para el mes de diciembre el resultado fue el siguiente: la prima por plazos entre 90 y
360 dias fue en BANCO COLPATRIA MULTIBANCA COLPATRIA S.A. de 124 puntos,
mientras que en el sistema fue de 79 puntos, lo que representa una diferencia de 45
puntos. De nuevo, se tiene que el Banco reconoce tasas mas altas que el resto del
sistema; sin embargo, la diferencia se acorta pues en este caso el spread pasé de 53
puntos a 45 puntos. De lo anterior se puede concluir, como en efecto lo hace el
experto Rubinstein en su declaracion y en el documento soporte, que BANCO
COLPATRIA MULTIBANCA COLPATRIA S.A. fue mas eficiente en diciembre frente a
sus propios resultados al corte de junio.

t) En sintesis de lo anterior, tenemos: entre junio y diciembre de 2009, el
mercado en general disminuyd sus tasas de interés y del propio modo
BANCO COLPATRIA MULTIBANCA COLPATRIA S.A. se comportd dentro de
esa tendencia del mercado; BANCO COLPATRIA MULTIBANCA COLPATRIA
S.A. tomd una determinacion de incrementar sus plazos promedio de
captacion de 409 dias a 667 dias, lo que en general debe traducirse en un
incremento en el costo de captacién y esto sin perjuicio de que las
captaciones del Distrito se encontraran a plazos inferiores; y, por ultimo,
que al final del segundo semestre en el mercado en general se aumentaron
los spread frente de las captaciones de 360 dias frente a las de 90 dias, lo
cual también ocurrié en BANCO COLPATRIA MULTIBANCA COLPATRIA S.A,,
pero mejorando el resultado que él habia alcanzado en junio de 2009.

u) Finalmente, otra incidencia a mencionar es el hecho de que el Distrito
ademas de liquidar algunas inversiones en CDT’s, colocd parte de sus
recursos en cuentas de ahorro, cuyas tasas son inferiores a las de
captacién por CDT’s. De esta manera, la medicién del impacto del retiro de
las captaciones del Distrito deberia considerar el menor costo que
implicaron los depdsitos de ahorro del Distrito.

v) A partir de los consideraciones anteriores el Tribunal concluye que el
incremento en el saldo de captacién por CDT’s que experimenté BANCO
COLPATRIA MULTIBANCA COLPATRIA S.A. entre junio y diciembre de 2009
obedecidé a la finalidad de fondear la operacidn Codensa y sustituir los
recursos retirados por el Distrito. Y estd igualmente demostrado a partir de
la declaracién técnica de Rubinstein que BANCO COLPATRIA MULTIBANCA
COLPATRIA S.A. captaba estos nuevos recursos a tasas mas baratas en
diciembre que en junio, con un mayor spread ciertamente frente al que
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reporté en junio de 2009, pero acorde con las tendencias a la baja del
mercado en ese momento y con la incidencia de un mayor plazo, superior
gue el plazo ponderado de las operaciones del Distrito y, no menos
importante, con tasas que evidencian un desempefio mas eficiente frente
a los resultados que la misma entidad alcanzé en junio de 2009.

w)  En punto a los perjuicios reclamados por la convocante, anota el Tribunal
gue el incumplimiento debe haber irrogado un dafio que cumpla con el
requisito de poder ser cuantificado.

X) En este aspecto se tiene que en la experticia de CGM se afirma que “El
ejercicio realizado por la tesoreria es coherente con el comportamiento del
mercado y las cifras analizadas permiten estimar que el retiro de $262,821
millones y la consecuente decisién de captar a mayor plazo, representé un
costo de $2.036 millones para la entidad. Un spread del 0.28% versus uno
del 1.06% representa una diferencia efectiva del 0.78% en el costo de
captacion de los recursos”.

La cifra planteada en la demanda arbitral resultaria de multiplicar el monto de
$262,821 millones por el spread de 0.78%, lo cual arroja el monto de $2.050
millones, cifra ésta superior a la sefialada en la demanda y en la experticia de CGM.

Esta inexactitud no se puede aclarar pues en punto alguno de la demanda, de los
alegatos de conclusion o la experticia de CGM, se procedid a realizar este célculo. El
Tribunal echa de menos que el experto no haya aportado al proceso los ejercicios
gue segun su afirmacion sirvieron de base para sus apreciaciones en cuanto a la
“coherencia” de los ejercicios que realizd el actor, con cuyo estudio podria haberse
elucidado esta diferencia. Dicha omisidon impacta forzosamente en el juicio de
cuantificacion de perjuicios que adelanta este Tribunal.

y) Pero aun si tal inconveniente pudiera ser superado, la cifra de $2.036
millones deja de lado otras consideraciones de importancia, a saber, la
incidencia de otros factores internos y exégenos a la entidad, que podrian
haber tenido impacto en el resultado.

Asi, tenemos que BANCO COLPATRIA MULTIBANCA COLPATRIA S.A. i) captd nuevos
recursos via CDT por montos superiores a los necesarios para sustituir las
captaciones del Distrito y sus entidades relacionadas, en orden a procurarse los
fondos para realizar la operacién de compra de cartera a Codensa; ii) las tasas de
interés que reconocié por las mayores captaciones fueron mas bajas en diciembre
gue en junio, observando la tendencia del mercado; iii) aunque el Banco reconocid
un mayor spread frente a la DTF que el que reporté en junio de 2009, éste fue mejor
si se le analiza frente a los resultados generales del sistema en diciembre de 2009,
pues en dicho mes su spread frente a la DTF aumenté menos de lo que se
incrementd en el sistema en general, es decir, que el desempefio de BANCO
COLPATRIA MULTIBANCA COLPATRIA S.A. fue relativamente mejor; iv) tampoco en
el analisis de CMG se analiza el efecto de la determinacion del Banco de aumentar el
plazo promedio de captacién de 409 en junio a 667 dias en diciembre de 2009, sobre
las mayores tasas de interés que debia reconocer por esta determinacion y dentro
de ello, ademas, que los plazos promedio de las captaciones del Distrito y entidades
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vinculadas eran inferiores en los mismos cortes (de 195 dias en junio y 448 dias en
diciembre).

z) Por los motivos anteriores, el Tribunal concluye que el calculo de los
perjuicios pretendidos, incorporado en la experticia de CGM y que se
reclaman dentro del proceso, no tiene la virtud de permitirle establecer
con grado de certeza la cuantificacién del dafio por la oportunidad perdida,
pues el procedimiento adoptado —consistente en analizar el
comportamiento de las tasas de BANCO COLPATRIA MULTIBANCA
COLPATRIA S.A. frente a sus propios resultados anteriores-, no tuvo en
cuenta otros factores internos y externos que también afectaron su costo
de fondos total. En otras palabras, que la diferencia efectiva de 0.78% en el
costo de captacion de los recursos de BANCO COLPATRIA MULTIBANCA
COLPATRIA S.A. como base para estimacién de los perjuicios alegados, no
se explica Unicamente por los retiros de depdsitos del Distrito sino en
concurrencia con otros factores y decisiones internas de la entidad, como
el incremento de plazos y el fondeo de la operaciéon Codensa, mucho
menos si se tiene en cuenta que, como quedd demostrado, el banco tuvo
un mejor comportamiento relativo en tasas que sus competidores.

A modo de conclusion sobre este acdpite relativo a los dafios materiales, y de
acuerdo con los presupuestos del dano indemnizable de pérdida de oportunidad
gue identifica Lopez de Mesa, a saber: i) La antijuridicidad de la actuacién del
dafiador; ii) La legitimidad del derecho o ventaja cuya concrecién se interfiere
juridicamente; iii) La existencia de una adecuada relacién causal entre la frustracién
de la oportunidad para el perjudicado y la actuacion del dafiador; iv) Un balance de
probabilidades a favor y en contra del perjudicado que debe arrojar un saldo
favorable, que demuestre que estadisticamente o segun el curso normal y ordinario
de las cosas era probable que obtuviera esa ganancia o ventaja, de no haber
interferido el demandado en el curso de los sucesos y, por ultimo, v) La posibilidad
de cuantificacion de la chance frustrada®?, el Tribunal concluye:

i) Sobre la antijuridicidad de la actuacion del dafiador

Como ha quedado establecido, la antijuridicidad de la actuacion resulta del
incumplimiento del contrato de calificacidn suscrito entre las partes y vigente para la
época de los acontecimientos. En efecto, el Tribunal halla razén al convocante
cuando afirma que el convocado incumplié sus obligaciones contractuales al haber
hecho ajustes a la calificacidn anterior, por fuera de las posibilidades que permitia el
contrato que los vinculaba y de la regulacién vigente que regulaba las
modificaciones a la calificacion periddica, con ocasion del proceso de homologacién
y no como una revision extraordinaria de la calificacion del convocante.

i) Sobre la legitimidad del derecho o ventaja cuya concrecidn se interfiere
juridicamente

Encuentra el Tribunal igualmente que era legitimo para el convocado su derecho a
gue los procedimientos de calificacidon pactados en el contrato fueran observados,
en el sentido de que las calificaciones asignadas tenian una vigencia de un afio y que

*2bid., p. 135-138.
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solo podrian ser modificadas a través de los procedimientos descritos en el contrato,
es decir, mediante el procedimiento de revision anual o mediante la calificacién
extraordinaria cuando se presentaran cambios en los fundamentales. No obstante,
el ajuste de calificaciones que recibi6 BANCO COLPATRIA MULTIBANCA COLPATRIA
S.A. en razon del proceso de homologacién, no correspondid ni a una calificacién
ordinaria ni a una extraordinaria, sin embargo se revisaron los fundamentales, lo
qgue implica que el ajuste hecho por FITCH RATINGS COLOMBIA S.A. SCV desconocié
las obligaciones contractuales y las bases de la autorizacién para la homologacion, lo
cual vulneré el legitimo derecho de BANCO COLPATRIA MULTIBANCA COLPATRIA
S.A. a que el contrato fuera en este punto respetado.

iii) Sobre la existencia de una adecuada relacion causal entre la frustracion
de la oportunidad para el perjudicado y la actuacion del dafiador

En este punto encuentra el Tribunal que existe una relacién causal entre los ajustes
a la calificacion de BANCO COLPATRIA MULTIBANCA COLPATRIA S.A. y la frustracion
de la oportunidad de ella misma de haber podido mantener las captaciones del
Distrito y sus entidades vinculadas. Sin embargo, como ya ha quedado establecido,
en la pérdida de los cupos de las Entidades del Distrito concurrieron otros factores
en la toma de la decision, relativos a los resultados financieros de la entidad y a la
necesidad de recursos por parte del Distrito para atender sus obligaciones durante
el segundo semestre de 2009.

Asi mismo, encuentra probado el Tribunal que el incremento en el spread de las
tasas de captacion por CDT’s de BANCO COLPATRIA MULTIBANCA COLPATRIA S.A.
frente a la DTF concurren distintas circunstancias que los explican. Existe pues una
relacién causal, pero en todo caso, concurrente con otras causas.

Por ende la conclusion de la experticia de CGM segun la cual: “El ejercicio realizado
por la tesoreria es coherente con el comportamiento del mercado y las cifras
analizadas permiten estimar que el retiro de $262,821 millones y la consecuente
decisién de captar a mayor plazo, representd un costo de $2.036 millones para la
entidad. Un spread del 0.28% versus uno del 1.06% representa una diferencia
efectiva del 0.78% en el costo de captacion de los recursos”, no puede ser aceptada
como cierta, en cuanto que la diferencia efectiva del 0.78% en el costo de captacién
no es atribuible exclusivamente a los retiros del Distrito.

iv) Sobre el balance de probabilidades a favor y en contra del perjudicado
que debe arrojar un saldo favorable, que demuestre que
estadisticamente o segun el curso normal y ordinario de las cosas era
probable que obtuviera esa ganancia o ventaja, de no haber interferido
el demandado en el curso de los sucesos

Por lo expresado en el punto anterior, se concluye que el balance de probabilidades
a favor y en contra de BANCO COLPATRIA MULTIBANCA COLPATRIA S.A. que
demuestre que segun el curso normal y ordinario de las cosas era probable que él
obtuviera la ventaja consistente en tener un menor costo de fondos, de no haber
ajustado FITCH RATINGS COLOMBIA S.A. SCV su calificacién durante el proceso de
homologacidén, no arroja un balance positivo a favor del banco, pues la concurrencia
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de otros factores también tuvo una incidencia determinante en el incremento del
0.78% en el costo de fondos.

En otras palabras, y de acuerdo con la conclusién precedente, encuentra el Tribunal
que la relacién causal entre el retiro de fondos del Distrito y el mayor spread en el
costo de la captacion no es atribuible Unicamente al cambio de la calificacién de
BANCO COLPATRIA MULTIBANCA COLPATRIA S.A., o que le lleven al convencimiento
de que la convocante hubiera podido mantener el mismo costo de fondos en los
recursos captados a través de CDT’s, pues en esa relacién casual también deben
considerarse otros factores ya sefialados, entre los cuales se encuentra la captacién
para fondear el valor de la operacién de Codensa, superior al medio billédn de pesos,
qgue explica en mayor medida la determinacion de la entidad de captar recursos
adicionales y a un mayor plazo, con incidencia directa en el costo de fondos.

v) Sobre la posibilidad de cuantificacion de la chance frustrada

De esta forma, la experticia de CMG que concluye que “El ejercicio realizado por la
tesoreria es coherente con el comportamiento del mercado y las cifras analizadas
permiten estimar que el retiro de $262,821 millones y la consecuente decisién de
captar a mayor plazo, representé un costo de $2.036 millones para la entidad. Un
spread del 0.28% versus uno del 1.06% representa una diferencia efectiva del 0.78%
en el costo de captacion de los recursos”, no ofrece a este Tribunal una base sélida
gue permita establecer que tales fueron los perjuicios y que ellos sélo provienen del
cambio de calificacion de BANCO COLPATRIA MULTIBANCA COLPATRIA S.A., de la
consecuente pérdida de cupo para captaciones de las entidades del Distrito pues alli
concurrieron otras causas, y del consecuente incremento en el costo de fondos del
0.78% pues en el mismo también contribuyeron otros factores.

7. DANO MORAL O EXTRAPATRIMONIAL

La Parte Convocante solicita en la segunda pretensién, “se condene a FITCH
RATINGS COLOMBIA S.A. SCV, al pago de los perjuicios causados a BANCO
COLPATRIA MULTIBANCA COLPATRIA S.A. y provenientes de su incumplimiento
contractual, por concepto del dafio emergente y lucro cesante, en los montos que
resulten demostrados en el proceso, asi como por concepto del daiio moral o

extrapatrimonial que se pruebe, en los términos descritos en la demanda, en el
monto que fije el Tribunal.”

Para decidir sobre la configuracion de perjuicios extrapatrimoniales alegados por la
parte convocante en la segunda pretensién formulada en los términos ya citados, el
Tribunal acomete su andlisis siguiendo los lineamientos contenidos en los
precedentes jurisprudenciales, criterios doctrinarios y, en general en la ponderacién
del acervo probatorio allegado al expediente, para determinar si con este
procedimiento de homologacidn, eventualmente pudo haberse afectado el riesgo
reputacional de esta entidad bancaria y causado posibles perjuicios de naturaleza
extrapatrimonial que este Tribunal encuentre plenamente demostrados en el curso
del presente proceso arbitral.

La convocante concluye que el dafio inmaterial se evidencia tanto en la desmejora
reputacional como en la pérdida de ventaja frente a la competencia por cuenta del
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incumplimiento de la convocada. El Tribunal es consciente de las dificultades que se
presentan para determinar la naturaleza, existencia y eficacia de los denominados
perjuicios morales o extrapatrimoniales, es por esto que acude en el andlisis juridico
a los doctrinantes como Saleilles y Josserand, que en su pronunciamiento sobre el
dafio, recogido por los hermanos Mazeaud (Lecciones de Derecho Civil. Ediciones
Juridicas Europa América. Buenos Aires. 1960. Parte Il.) sefalan: “Quien ha creado
un riesgo en su propio beneficio, no puede excluir su responsabilidad mas que
demostrando ausencia de relacion de causalidad, es decir que el dafio se produjo
por fuerza mayor, hecho de tercero, o por culpa de la victima.” En desarrollo de este
principio general de derecho, Fitch Ratings seria responsable de los perjuicios
extrapatrimoniales que haya causado a Colpatria y que en la valoraciéon de la prueba
por el Tribunal estime probados.

En esa misma direccién apunta la jurisprudencia reiterada de la Corte Suprema de
tiempo atras, que ha entendido que el articulo 2356 del Cédigo Civil, no se limita a
exigir la prueba del dafio, la culpa y la relacién de causalidad, sino que esa norma
establece “una presunciéon de responsabilidad que solo se puede desvirtuar
probando la fuerza mayor, culpa de la victima, o hecho de un tercero.”

De otra parte, la doctrina nacional ha sido uniforme en sefialar que tratandose de
responsabilidad civil, el juez debe limitarse a comprobar que el dafio es producto de
un error de conducta, es decir, a averiguar si hubo culpa, y para ello debe hacer un
analisis “in abstracto”.

En esta misma materia, el Tribunal acoge los lineamientos del Consejo de Estado,
gue ha sefialado que los perjuicios morales, “deben tener envergadura suficiente
para justificarse su reparacidon y en todo caso deben ser demostrados, pues no se

presumen.””® Y agrega: “En la medida en que el demandante alegue que existid

una falla........ que produjo el dafio antijuridico por el cual reclama indemnizacién...

deberd en principio, acreditar los tres extremos de la misma: la falla propiamente

dicha, el dafio antijuridico vy el nexo de causalidad entre aquella y esta.”>*

En este sentido el Dr. Tamayo Jaramillo sefiala: “Los perjuicios morales subjetivos,
igual que los materiales, deben aparecer demostrados procesalmente. Si bien su
cuantificacién econémica es imposible dada la naturaleza misma del dafio, lo cierto
es que su intensidad es perfectamente demostrable.”*

De igual manera el Tribunal comparte el criterio jurisprudencial reiterado del
Consejo de Estado que precisa: “Dicho dafio tiene como caracteristica que sea

cierto, presente o futuro, determinado o determinable, anormal, v qgue se trate de

756

una_situacién juridicamente protegida Y complementa posteriormente Ia

53 Consejo de Estado, Sala de lo Contencioso Administrativo, Seccién Tercera, sentencia del cinco

de octubre de 1989, expediente: 5.320, Consejero Ponente Dr. Gustavo de Greiff Restrepo

5* Consejo de Estado, Sala de lo Contencioso Administrativo, Seccién Tercera. sentencia del 24 de
enero de 2011. Radicado No. 73001-23-31-000-1997-04867-01(17547). Consejero Ponente Jaime
Orlando Santofimio Gamboa.

33 TAMAYO, Javier. Tratado de responsabilidad civil, Tomo Il pg. 508. Segunda Edicidn, Editorial Legis,
Bogota, 2007,

3¢ Consejo de Estado, Sala de lo Contencioso Administrativo, Seccidn Tercera, Sentencia del 19 de
Agosto de 2011. Radicado No. 63001-23-31-000-1998-00812-01(20144). Consejero Ponente Jaime
Orlando Santofimio Gamboa.
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Consejera Olga Mélida Valle de la Hoz, en salvamento de voto a la sentencia: “Por
tratarse de un dafio netamente subjetivo, son las circunstancias de tiempo, modo y

lugar en que sucedieron los hechos, v el estudio de los efectos que el dafio causd en

quienes acuden a la jurisdiccion.”

Dentro del marco doctrinario y jurisprudencial sefalado, corresponde al Tribunal
evaluar el acervo probatorio allegado a este proceso, para inferir si el supuesto dafo
extrapatrimonial estd o no demostrado puntualmente.

La parte convocante sostuvo en sus argumentaciones que el downgrade generado
en la calificacién de riesgo otorgada como resultado del proceso de
homogenizacion, el BANCO COLPATRIA MULTIBANCA COLPATRIA S.A sufrid una
desmejora reputacional y le causé desventaja frente a la competencia por cuenta
del incumplimiento de FITCH RATINGS COLOMBIA S.A. SCV.

Para demostrar la desmejora reputacional de COLPATRIA, la parte convocante se
apoya en los testimonios de los doctores Juan Ricardo Ortega, Edgar Alberto Mora
Gonzalo Parral y Roberto Borras, quienes depusieron sobre el particular:

“DR. MARTINEZ: Cuando una institucion financiera sufre cambios abruptos en su
posicion de tesoreria, en la medida en que sus depdsitos pasan a ser a término a
liquidos, el costo de sus recursos se disminuyen, se aumentan, cual es la percepcion
que usted tiene al respecto?

SR. ORTEGA: Claramente se aumenta y lo que es mds preocupante es que se_
generaba un hecho publico que era una carta del tesorero del Distrito dando la .
orden de retirar los recursos de la entidad, lo que mucha gente que no estaba

enterada en el sistema financiero podria tratar de considerarlo como informacion

relevante para retiros mas masivos y eso era lo que al Superintendente Bancario en

ese momento nos llevaron a modificar la metodologia y hacer una redaccion mds

ambigua, esa carta usted la puede conseqguir en la Tesoreria y es informacion

publica, es una carta del Tesorero ddndole orden a todas la entidades distritales de

cémo actuar, del doctor Ivdn Flérez que pongo a disposicion, la original del comité y

la modificada después de unos ires y venires al interior de la entidad para lograr una

posicion menos compleja por parte nuestra.”

De otra parte, ya se ha referido el Tribunal al efecto de la disminucién de la
calificacion frente a los depdsitos del Distrito Capital y sus entidades vinculadas,
donde se encontré que la pérdida del cupo y el cambio de posicién de los depdsitos
a término para llevarlos a depdsitos a la vista no tuvo origen exclusivo en la
modificacion de la calificacidn, sino que también concurrieron a ella los indicadores
financieros internos de la convocante. Por consiguiente, no resulta de recibo para el
Tribunal afirmar que la variacién en el término de los depdsitos del Distrito tuvo
como Unica causa eficiente la modificacién de la calificacién, como lo pretende la
parte convocante y esta no demuestra por si sola la causacion dafos inmateriales.

Analizado el testimonio antes transcrito, el Tribunal observa que la pregunta fue
formulada en términos generales y no especificos en relacion con el caso particular
de Colpatria y, por ende, la correspondiente respuesta dada por el testigo
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deponente, es asi mismo de caracter general, abstracta y de técnica financiera, en la
gue sefiala que efectivamente por un cambio brusco de tesoreria, el costo de
captacion aumentaba por el cambio de los depdsitos a término por captaciones a la
vista, por lo que este testimonio no alcanza a desvirtuar la ya demostrada situacion
coyuntural del manejo de tesoreria de BANCO COLPATRIA, que registré niveles de
crecimiento en las captaciones frente a niveles de decrecimiento que presentaba en
este rubro el sistema financiero en general, indicadores que el Tribunal considera
gue no habria podido alcanzar ese Banco, si su reputacién hubiera sido afectada
sensiblemente por la sola homologacidon y no por éste y otros factores exdgenos
concurrentes, tal como quedd ampliamente estudiado en el capitulo anterior de los
danos econdmicos. De la misma manera, el aumento de las tasas de captacidén en
CDT’s de BANCO COLPATRIA con posterioridad a la baja de la calificacion no es
atribuible exclusivamente a este hecho, sino que estd demostrado que otros
factores concurrieron en este incremento.

Situacion muy diferente es el impacto transitorio de percepciéon del riesgo de
caracter general de los Emisores de Valores, que como afirma el testigo causé la
homologacién de calificaciones, especialmente para los que sufrieron
disminuciones, entre ellos BANCO COLPATRIA, que en su caso particular, como ya se
expuso anteriormente, coexistieron otras causas derivadas de su propia situacién
financiera interna, ejecucién de politicas gerenciales de crecimiento, y los modelos
econémicos de calificacion disefados por las propias Entidades oficiales; estos
programas de expansion tampoco se demostré que hubieran sido afectados por la
alegada desmejora reputacional.

Asi mismo, la parte convocante pretendié demostrar los dafios morales sufridos por
eventual desmejora reputacional, apoyandose en el testimonio de Edgar Alberto
Mora, quien respondid sobre el particular asi:

“DR. MARTINEZ: Un downgrade puede afectar entonces reputacionalmente la
percepcion del riesgo del emisor?”
SR. MORA: Depende de lo que yo dijera “reputacionalmente”. Sé que un riesgo
reputacional es algo que los administradores siempre tratamos de evitar. Podria una
situacion de mercado involucrar una merma sin que tenga riesgo reputacional, pero.
evidentemente disminuciones, lo que llamamos en estos mercados “Outlook
negativos”, estimativos neqativos, algo asi, involucran una percepcion de mayor_
riesgo, no necesariamente reputacional, pero si da que hablar al comun de la gente.
No es la misma percepcion el comun de la gente que un profesional: yo puedo
soportar un poquito mds el hecho de que eso no es tan grave, como podria pensar
que es grave.
DR. MARTINEZ: Cuando usted afirma que eso da de que hablar, podria de acuerdo
con su dicho, afirmacion, decir que a nivel de los traders en el mercado de valores, el
nombre de ese emisor empieza a perder algo de credibilidad?
SR. MORA: Si, indudablemente. Necesariamente. Y eso se expresa muy sencillamente
es porque ese trader empieza a tratar de salir del titulo, ese negociador
posiblemente, y eso hace que lo que en el mercado se llama oferta en mercado...”

Analizado por el Tribunal el testimonio antes transcrito, concluye que con este no se
estd demostrando el supuesto dafio moral causado por la desmejora reputacional
de BANCO COLPATRIA, por cuanto como ya se expuso, la naturaleza del dafio moral
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exige que este sea cierto, determinado y determinable, y ninguno de estos
elementos estdn presentes en la declaracién mencionada, mas aun, el testigo en su
opinion técnica que es de caracter general, como operador profesional del mercado
no suministra la suficiente certeza, porque no se estd refiriendo al caso especifico de
valores emitidos por BANCO COLPATRIA, mas aun la indetermina cuando sefiala que:
“las disminuciones y estimativos negativos, si bien involucran una mayor percepcion
de riesgo, no necesariamente reputacional...”.

Igualmente sobre la afectacion reputacional la Convocante acude al testimonio del
Dr. Roberto Borrds, Ex Superintendente Financiero para la época de los hechos,
qguien manifestd sobre este aspecto lo siguiente:

“DR. MARTINEZ: Cuando una entidad es objeto de un downgrade por parte de una

sociedad calificadora de valores, el mercado como asume esa circunstancia?

Reputacionalmente queda incélume la entidad? O hay efectos desde el punto de

vista de la percepcion de riesgo de esa entidad en el mercado?

DR. BORRAS: No puedo yo referirme a la_ manera como el mercado y los distintos.
agentes perciben un_downgrade, lo cierto es que en el contexto mismo de las

repuestas que he rendido en este Tribunal pues ciertamente se generan algunas_
restricciones para el manejo de recursos que puedan exigir una calificacion minima o

ciertamente se puede generar alguna percepcion en el mercado, pero sobre la cual

obviamente creo que es mejor consultar a quienes son receptores y administradores

diarios de portafolios o de recursos de libre gestion.

No obstante, como he mencionado aqui mismo, tratdndose de recursos cuya_
calificacion forzosamente exige una asignacion bajo ciertos niveles de calificacion .
minima, pues es Iégico concluir que la percepcion que se pueda tener sobre el emisor

genere obligatoriamente inquietudes en el gestor de esos recursos y probablemente
la reaccidn forzosa de retirarlos si asi lo impone la normatividad obligatoria”.

Valorado el testimonio anterior, igualmente el Tribunal deduce que con las
afirmaciones técnicas y de cardcter general, y no referidas concretamente al caso
de BANCO COLPATRIA, el ex funcionario es explicito en manifestar que no es la
persona indicada para determinar el efecto de un downgrade en el mercado, y que
los indicados serian los operadores o administradores de portafolios, pero si
manifiesta, refiriéndose también en términos generales y no al caso especifico de
BANCO COLPATRIA, que existen restricciones para el manejo de recursos que exigen
calificaciones minimas, que el Tribunal reitera que en el caso per se de los CDT’s del
Distrito de Bogota y de sus Entidades vinculadas, como se evalué ampliamente en el
capitulo en que se estudio los dafios econdmicos, las politicas de inversidn de esas
Entidades oficiales, estaban reguladas por modelos econdmicos aprobados y
disefiados previamente, que se actualizaban periddicamente o cuando las
circunstancias asi lo requirieran, modelos que contemplan que ademas de la
calificacion de riesgos, exigian otras variables macroeconémicas y de la situacién
interna de los Emisores. Consecuentemente, con esta autorizada opinién, tampoco
se prueba con certeza la alegada afectacion reputacional de BANCO COLPATRIA.

Por otra lado, la Parte Convocante en su pretensién segunda, plantea que como
consecuencia del downgrade y de la salida del Banco como sujeto susceptible de
tener depdsitos del Distrito Capital, el BANCO COLPATRIA MULTIBANCA COLPATRIA
S.A., registro una merma considerable en su capacidad de accidn frente al sistema
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financiero, sustentando esta afirmaciéon en el testimonio de Gonzalo Parral,
Vicepresidente de Mercadeo de BANCO COLPATRIA, testigo que no fue tachado de
sospechoso durante este proceso arbitral, quien expreso:

“DR. MARTINEZ: En el caso especifico de Colpatria la homologacion le significé una
pérdida de competencia frente a sus pares a Colpatria?
SR. PARRAL: Si, definitivamente.”

Valorado por el Tribunal el testimonio del Dr. Parral aportado por la Convocante,
encuentra que esta enfatica afirmacion del funcionario se encuentra contrastada
con la experticia técnica del Dr. Rubinstein, en la cual se demuestra que esa entidad
bancaria registré en el segundo semestre de 2009, notorio crecimiento de sus
captaciones en desarrollo de claras y expresas politicas de expansidn, comparado
con los niveles de diminucion que presentaba el resto del sistema financiero,
causado por distintas razones macroecondmicas, diferentes a la disminucién de la
calificacion de riesgos otorgada en la homogenizacidn realizada por Fitch Ratings,
gue demuestra en conclusion, que no existio realmente afectacién de su capacidad
competitiva frente al resto de emisores.

Por otro lado, la parte convocada controvierte los planteamientos formulados por la
Convocante sobre la causacion de dafios morales con ocasién y como efecto directo
de la aplicacion del proceso de homologacién realizado por FITCH RATINGS
COLOMBIA S.A.S.V.C., alos cuales se refiere en los siguientes términos:

BANCO COLPATRIA no sufrid perjuicio alguno por las siguientes razones:

“i) Colpatria tuvo que aumentar su captacion para fondear su operacién de
crecimiento agresivo segun la cual adquirié la cartera de Condensa por valor de
$500.000 millones de pesos;”

En efecto manifiesta la convocada que, como acepta expresamente en
interrogatorio de Parte del Representante Legal de BANCO COLPATRIA MULTIBANCA
COLPATRIA S.A., del testimonio del doctor Gonzalo Parral y del experto financiero
doctor Moisés Rubinstein, a mediados del 2009 BANCO COLPATRIA MULTIBANCA
COLPATRIA S.A. estaba implementando una politica agresiva de crecimiento y, como
resultado adquirié la cartera de Condensa, inversién extraordinaria de gran
magnitud que generd la necesidad de realizar considerable captacién para fondear
la operacién, y mayores costos:

“DR. BARRAGAN: Por qué razon el Banco Colpatria adquirid la cartera de Condensa
en el segundo semestre del afio 2009 por una suma del orden de $500.000 millones?

SR. PERDOMO: Porque es una estrategia del Banco crecer con oportunidades de
negocios, este negocio venia desde un tiempo, saben que un negocio de esa
magnitud no se hace de la noche a la mafiana, antes inclusive estdbamos viendo
otro tipo de carteras para comprar, porque es una estrategia del Banco y teniamos
el compromiso de hacerlo, eso no es de la noche a la mafiana porque teniamos el
dinero fuimos y compramos la cartera, es un proceso de...es todo un proceso de.
entrar y estar con la estrategia de crecimiento del Banco.”

“DR. BARRAGAN: Cuando hubo de captarse el dinero necesario para realizar el
negocio de Condensa?”
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SR. PARRAL: Debid haber sido 1 o 2 meses antes del cierre.

DR. BARRAGAN: el cierre fue en qué fecha?

“SR. PARRAL: Debio haber sido en noviembre, el cierre, octubre, noviembre de 2009.”
DR. BARRAGAN: Que tan importante era para Colpatria una captacion de $500.000
millones, que tan usual es una captacién de $500.000.millones?

SR. PARRAL: No, no es usual, no es muy usual porque esas variaciones tan grandes
no se dan tan seguido.”

Acude también la convocada en apoyo de sus planteamientos, a la manifestacién del
experto financiero Moisés Rubinstein, quien en su testimonio rendido en este
Tribunal, “explic6 que como resultado del crecimiento agresivo de BANCO
COLPATRIA, esta realizé la compra de la cartera de Condensa y, como consecuencia,
tuvo que fondear su operacidon, aumentando sus CDT’s y captando inclusive a un
mayor costo”, y transcribe la parte pertinente de la declaracidn:

“Ya les voy a contar que estaba haciendo el Banco, Colpatria le compra a Condensa
5$500.000 millones en negocio de cartera, por eso digo aun en el hipotético caso que
le hubiera costado mds plata, esa es una decision gerencial porque es que yo estoy
dedicado a hacer compras de activos, $500.000 millones de pesitos, que le compré
en una cartera que ademds normalmente estd colocada a los topes de usura como
crédito de consumo, entonces ahi se gastaron S 500.000.millonsitos de pesos y por
eso _es que si ustedes miran la fecha 27 de noviembre, claro por eso es que se_
produce la liquidacion de las inversiones y ustedes ven que octubre, noviembre se.
cae en 5500.000 millones aqui es donde se fue la plata del Banco.”

“Entonces miremos precisamente ahi usted lo ve clarito, en octubre tenian $5.6_
billones de cartera, pues en noviembre estdn en 56.192, ahi estdn los__
5$500.000.millones de la compra de cartera, para eso era la plata y lo mas
importante fijense ¢Qué era lo que lo estaba pasando? El Banco la participacion en
el _sistema _también asi como vimos que _estaba creciendo _en _activos pues miren
obviamente en cartera la participacion del Banco paso de 3.9 a 4.4% en el sistema o
sea el Banco estaba era en un proceso de crecimiento agresivo en el sequndo
semestre.”

Adiciona la convocada en sus alegaciones que: “ii) El andlisis presentado por BANCO
respecto del costo de captacidn intencionalmente es parcializado e incompleto y no
toma en consideracién el comportamiento del sistema financiero, a pesar de que
guedd demostrado que todo el sistema atravesd por cambios similares”:

La Convocada apoya esta afirmacién en el testimonio del experto Moisés Rubinstein
y del doctor Gonzalo Parral y del Representante Legal de Colpatria Doctor Luis
Santiago Perdomo Maldonado, quienes declararon sobre este aspecto en los
siguientes términos:

“SR. RUBINSTEIN: A su vez miremos los saldos de CDT en qué es que estaba el Banco
para entender todo este cuento, el Banco entonces pasd de 2.740 a 2.812, pero es
que entendamos que estaba pasando en el sistema, que es un temita que el doctor
Gonzdlez tampoco menciona en su informe para tratar de darle una vision, digamos
asi, como para justificar su argumento. Es que en el sistema los otros bancos_
estaban _disminuyendo su oferta de CDT, el sistema se cayd prdcticamente en S5
billones de pesos en el sequndo semestre, en cambio Colpatria iba en la direccidn
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contraria, Colpatria estaba aumentando sus CDT y por eso de S2.740 billones, a_
52.812 y mientras el crédito del sistema estaba bajando proporcionalmente y , todo
eso, era porque el Banco estaba tratando de fondear todos esos negocios.”

La Convocada complementa lo anterior con lo expuesto sobre el particular por el
doctor Parral, Vicepresidente de Mercadeo de BANCO COLPATRIA MULTIBANCA
COLPATRIA S.A., quien acepta que en las captaciones hubo un pico, pero que no
realiz6 un analisis comparativo con otras entidades del sistema financiero,
refiriéndose en los siguientes términos:

“DR. BARRAGAN: Cuando usted habla del costo de captacion, lo habla comparando
contra los costos de captacion de todo el sistema para esa misma época o solamente
para los costos de Colpatria en épocas en épocas anteriores?

SR. PARRAL: “Si se mira la curva de captacion del banco, la tendencia del costo de
captacion del Banco viene en una tendencia a la baja porque se hizo un muy buen
trabajo, cuando paso esto y salio el Distrito se tuvo que captar mds largo para cubrir
en parte el fondeo y esos generd un pico en el cambio de esa tendencia que venia
hacia la baja. Entonces tuvimos un par de meses posteriores a este hecho que se
capté un poquito mds caro que si no se hubiera hecho ese incremental para poder
tener el Banco seguro.

DR. BARRAGAN: Y usted compard esos costos que usted dice que eran mayores de
captacion contra los demds operadores en el sistema, las demds entidades
financieras o no?

SR. PARRAL: No, yo personalmente no he hecho ese ejercicio pero si con el costo, con
la tendencia que venia teniendo el banco, si hubo un pico.”

Por su lado el Representante Legal de BANCO COLPATRIA MULTIBANCA COLPATRIA
S.A. doctor Luis Santiago Perdomo Maldonado expuso:

“DR. BARRAGAN. Cual fue el comportamiento observado en el segundo semestre del
afio 2009 en la estructura del término o del plazo en relacion con las captaciones en
el sector financiero colombiano?

DR. PERDOMO: ¢El sector financiero? No, una disminucidon en las tasas dadas las.
condiciones _macroeconomicas, se puede ver en todas las grdficas como las tasas de
captacion y de colocacion también, como bajaron durante todo el afio dadas las
condiciones econdmicas del pais, una menor inflacion.”

Sobre el comportamiento del sistema financiero el experto Samuel Rubinstein
depuso:

“....Que Colpatria en todos los plazos contemplados tanto en promedio del primer
semestre, como en el sequn Colpatria siempre capta mds barato que el sistema, en
eso hay que abonarle a la tesoreria y en términos generales de lo que hacian bien y
eran eficientes captando plata. “

“Cuando uno va a tratar de argumentar que hay un extra costo tiene que mirar el
tema estadisticamente y no lo puede hacer subjetivamente en una medicion como lo
pretende Cesar Gonzdlez, entonces que ejercicio estadistico hicimos nosotros.”

Agrega la Convocada en sus argumentaciones que:
“iii) Contrario a lo afirmado en la demanda, Colpatria percibio un aumento de
utilidades y de crecimiento en el afio 2009 y logro estirar los plazos, lo cual
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demuestra que las alegaciones de Colpatria carecen de fundamento y son
temerarias.”

La Convocada soporta esta afirmacion en la exposiciéon del experto financiero
Moisés Rubinstein, para demostrar que BANCO COLPATRIA MULTIBANCA
COLPATRIA S.A., después del andlisis de sus las cifras frente a las del sistema
financiero, “no solo estaba captando mds barato en relacion con el sistema, sino que
el supuesto extra costo a _que _hace referencia en su estudio Cesar Gonzdlez no es
compatible con las estadisticas que muestran lo contrario.”

“SR. RUBISTEIN: Entonces simplemente es para mostrar que estaba pasando con las
tasas, entonces ustedes ven por ejemplo a junio y ese va ser uno de los temas
fundamentales, a junio la tasa 5.40 y por ejemplo irse a 360 dias simplemente desde
el punto de vista de prima por termino de la inversion implicaba 27 puntos bdsicos,
o sea pasamos de 5.40 a 5.67, mientras que si ustedes miran en diciembre el mismo
ejercicio resulta que a 90 dias captaba el sistema financiero a 4.11 y en diciembre
estaba a 4.90.

¢Que quiere eso decir? De manera prdctica? Que el mercado estaba exigiendo una
mayor prima, o sea 79 puntos bdsicos de 4.11 a 4.90 por que el inversionista estirara
sus inversiones, en vez de ponerlo 90 dias.

Lo que estaba tratando de plantear es que en el sequndo semestre y dado, por
ejemplo a diciembre, lo que uno ve es que la prima, para alguien invertir a 360 dias
vs. a 90 implicaba que le pagaban proporcionalmente mds puntos que lo que
pagaban en junio, inclusive fijense ademds para el caso de junio la extrafia situacion
que habia en las tasas de interés 180 dias a uno un inversionista le pagaban mas
por 180 dias como tasa que lo que le pagaban a 360 dias, o sea tenemos 5.40 a 90
el 29.06.09, es 6.07 a 180 y 6.67 a 360, situacion que para diciembre fijense en
cambio la curva de tasa de interés por plazo cambid dramdticamente, y por eso digo
en diciembre tenemos que a uno le pagaban 79 puntos bdsicos mas por pasar de 90
a 360 en una inversion, frente a una situacion de solamente 27 puntos bdsicos en
junio cuando es de 5.40 al 5.67.

Cuando miro el siguiente semestre que es donde Cesar Gonzdlez pretende decir que
es que se me subieron los costos, si se me hubieran subido yo hubiera quedado en
una situacion en la cual probablemente me hubiera acercado mas al promedio del
sistema, correcto?.... y lo que pasd exactamente de manera estadistica es lo
contrario el Banco Colpatria fue inclusive en el sequndo semestre capaz de captar
muchisimo mds barato proporcionalmente frente al sistema....”.

“En esta parte, el punto central, cuando nosotros hacemos la comparacion,...lo que
uno encuentra en términos de desviaciones estdndar comparando primero y
sequndo _semestre del afio 2009, es que el Banco Colpatria captd en términos
relativos mds barato que lo captaba el semestre anterior frente al promedio del.
sistema.”

“Entonces si yo tengo una pendiente creciente simplemente por factor de estructura
de termino de tasas de intereses, al Banco tendria que haberle costado mucho mas
la plata. Hecho que no se dio. Por eso es que muy respetuosamente con el doctor
Cesar Gonzdlez, no parece que las conclusiones no tienen ningun sustento, estdn
basadas en, por decirlo asi, andlisis incompletos y un poquito superficiales y como
digo adicionalmente, le faltd en todo el proceso mirar los dos lados del balance y
mirar esto, realmente él _hace una referencia al comportamiento de las tasas de_
interés, pero nunca se senté a medirlo, entonces en estas cosas lo que no puede.
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hacer es dar conclusiones sin una medicidon que las soporte y la medicion que él

pretende argumentar cuando uno ve este tema no tiene ninguna base, yo diria que

en el fondo ese es el tema.

Entonces la opinion mia es bdsicamente que las conclusiones de Cesar Gonzdlez son

equivocadas y ademds y puedo decir que un afdn de espontaneidad, casi yo diria

planear que son conclusiones bastante subjetivas y ademds no fundamentadas

correctamente.

Por qué digo eso? Primero los retiros de depdsitos de Colpatria se deben muy_
probablemente al andlisis de la situacion financiera de Colpatria tal como lo haria un

inversionista institucional y profesional como lo es el Distrito y sus entidades
vinculadas.

En ese sentido Colpatria siempre presentd provisiones de cartera inferiores a las de

sus pares lo que generaba una mayor exposicion al riesgo de su patrimonio para

inversionista y podia influir negativamente en las decisiones de inversionistas

profesionales para invertir sus recursos en dicho Banco.

Segundo, los supuestos perjuicios ocasionados a Colpatria no tienen ningun sustento
en la realidad dado que la situacion de Colpatria en relacion a la captacion de CDT
mejoro cuantitativamente y cualitativamente que es un tema que lo voy a explicar,
se puede decir matemdticamente mds adelante.

Entonces, en el sequndo semestre de 2009 Colpatria _gand participacion en el _
mercado de CDT captando incluso a un menor costo relativo frente al promedio del
sistema financiero y ademds extendid la duracion promedio de CDT sin que ello le
implicara _mayores costos y utilizo los recursos....para inversiones altamente

rentables.”

De la valoracién de la prueba testimonial que obra en el proceso, concluye el
Tribunal que la modificacion de la calificacion periddica generada en el proceso de
homologacién realizado por FITCH RATINGS, no restdé capacidad competitiva a
BANCO COLPATRIA frente al mercado, por el contrario, si se ponderan los
indicadores financieros de la entidad frente a los del sistema se encuentra que su
resultado operacional fue ampliamente positivo y que aumenté las captaciones en
unas cuantias mayores de las que le fueron paulatinamente retiradas por el Distrito.

Respecto al planteamiento de la parte convocante para que el Tribunal, en ejercicio
de su facultad discrecional, entre a aplicar el test de proporcionalidad vy
razonabilidad para tasar los perjuicios morales por el dafio sufrido, el Tribunal
considera que como ya lo expuso anteriormente, no existiendo pruebas suficientes
qgue demuestren los supuestos facticos de un posible dafio moral, no seria
procedente su aplicacion procesal.

8. REFERENCIA A LAS PRUEBAS Y A LA SOLICITUD DE APLICACION DEL ARTICULO
285 DEL CODIGO DE PROCEDIMIENTO CIVIL

El Tribunal valoré las pruebas del proceso conforme con las reglas de la sana critica 'y
las limitaciones que impone su naturaleza y contenido.

En relacién con la solicitud de la parte convocante para que se declaren probados
algunos hechos mediante la confesién ficta o indicio grave, por la renuencia de la
convocada a exhibir ciertos documentos, este Tribunal encuentra que no se
requieren tales herramientas probatorias para acreditar los hechos que se pretendia
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probar al sustentar las excepciones de mérito, respecto de aquellas pretensiones
sobre las que el Tribunal asumié competencia, porque en nada variaria el sentido de
la decision que se adoptara sobre la demanda de reconvencion y las excepciones
propuestas.

9. ALAS EXCEPCIONES PROPUESTAS

Tal y como quedé definido al comienzo de estas consideraciones, el Tribunal ratificd
su competencia para instruir y fallar este litigio, con excepcién de las pretensiones
séptima, primera subsidiaria de la pretensidn séptima y octava de la demanda de
reconvencion. Lo anterior implica que no ha de prosperar la excepcion de “Falta de
Jurisdiccién y Competencia”, unica propuesta por FITCH RATINGS contra la demanda
principal, y que habran de considerarse parcialmente prdsperas las excepciones de
“Falta de Competencia del Tribunal” y de “Indebida acumulacién de pretensiones”
propuestas por BANCO COLPATRIA contra la demanda de reconvenciéon, en la
medida en que su planteamiento tan solo versaba sobre la ultima de las
pretensiones arriba mencionadas.

8.2. En cuanto hace referencia a las restantes excepciones propuestas por BANCO
COLPATRIA contra la demanda de reconvencion, con fundamento en las
consideraciones precedentes conviene efectuar las siguientes puntualizaciones:

a) Con respecto a la excepcion denominada “Respeto del acto propio”

La doctrina y la jurisprudencia han sefialado que, en desarrollo del principio de la
buena fe contractual, o de la proteccién de la confianza depositada entre las partes,
resulta inadmisible la pretensién de uno de los contratantes que sea contraria a un
comportamiento anterior que haya manifestado frente a su co-contratante.

Puig Brutau seiiala al respecto que “La base de la doctrina estd en el hecho de que se
ha observado una conducta que justifica la conclusion o la creencia de que no se
hard valer un derecho, o que tal derecho no existe”’.

Diez-Picazo® por su parte, sostiene que “... el hecho de que una persona trate, en
una determinada situacion juridica, de obtener la victoria en un litigio, poniéndose
en contradiccion con su conducta anterior, constituye un proceder injusto y falto de
lealtad, y que, en un caso semejante, la pretension asi defendida no puede
prosperar, ni ser acogida, sino que la falta de lealtad con que ha sido formulada
debe ser sancionada con la desestimacion. Asi se comprende que la inadmisibilidad
de ‘venire contra factum proprium’, que no es sostenible como un auténomo
principio general del Derecho, sea fdcilmente viable como derivacion necesaria e
inmediata de un principio general universalmente reconocido: el principio que
impone un deber de proceder lealmente en las relaciones de derecho (buena fe)*”.

37 Puig Brutau, José. Estudios de Derecho Comparado, la Doctrina de los Actos Propios. Editorial Ariel.
Barcelona. p. 101.

58 Diez — Picazo, Luis. La Doctrina de los Propios Actos. Bosch Casa Editorial. Barcelona. 1963.

% Diez — Picazo, Luis. Ob. Cit. p. 133.
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Sin embargo, no puede sostenerse que el hecho de que FITCH RATINGS haya sido la
autora del contrato que ajustaron las partes y de que haya convenido suscribirlo en
efecto puedan considerarse conductas contrarias a las nulidades que ha venido a
solicitar en este proceso, ya que, como la convocada misma lo sostiene, sus
pretensiones se justificaban en la medida en que el Tribunal no acogiera la
interpretacion de las clausula contractuales presentadas por el BANCO COLPATRIA
como fuente de su demanda. Adicionalmente, como lo dejo sefialado el Tribunal, las
nulidades que serdn decretadas obedecen al cardcter imperativo que tienen las
normas orden publico que fueron expedidas por el regulador después de celebrado
el contrato y que obviamente lo afectaron.

b) Con respecto a la “Excepcion de contrato no cumplido”

Si bien habra de declararse que FITCH RATINGS incumplid el contrato objeto de este
proceso, tal circunstancia no puede convertirse en impedimento para que el
Tribunal, aun de oficio, decrete la nulidad de las cldusulas contractuales que violan
normas imperativas, razon suficiente para que este medio de defensa no pueda ser
acogido.

c) Con respecto a la excepcion de “Inexistencia de nulidades como producto de
interpretaciones”

Ya tuvo el Tribunal oportunidad de sefialar que, en lo que respecta al proceso de
homologacién de calificaciones que fue autorizado por la Superintendencia
Financiera a Duff &Phelps, no comporta una modificacion de las normas del
mercado de valores, por lo cual no podria entenderse que tal autorizaciéon generdé
nulidad de las cldusulas del contrato No. 051197, y menos aun que la interpretaciéon
de algunas cldusulas de un contrato por una de las partes pueda conducir a la
declaratoria de nulidad de ellas; la nulidad no depende de la interpretacion de una
de las partes, sino, en este caso, por su oposiciéon a las normas del mercado de
valores. Por esta razén esta excepcion habra de prosperar parcialmente.

C. COSTAS

Como surge de lo expuesto, la demanda principal prosperara en la medida en que
quedd demostrado el incumplimiento de FITCH RATINGS. Sin embargo la convocante
no logré establecer los perjuicios reclamados.

En cuanto hace referencia a la demanda de reconvencion, ha quedado claro que solo
prosperard de manera parcial al haber encontrado el Tribunal que efectivamente dos
de las clausulas del contrato devinieron nulas, una de ellas solo parcialmente. Pero esta
conclusién fue fruto de un cambio normativo que afecté el texto del contrato ajustado
por ambas partes y que, como tal, no puede considerarse imputable a BANCO
COLPATRIA.

Por lo anterior, con fundamento en lo dispuesto en el numeral 62 del articulo 392
del Cadigo de Procedimiento Civil, el Tribunal condenara a FITCH RATINGS en el 75%
de las costas. En consecuencia, la convocada debera reembolsar a BANCO COLPATRIA
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el 25% de las sumas por gastos y honorarios de este proceso asumidas por BANCO
COLPATRIA, valor que asciende a $34.500.00 y deberd asumir el 75% de las agencias
en derecho que el Tribunal establece en la suma de $24.000.000.

En consecuencia, FITCH RATINGS deberd pagar al BANCO COLPATRIA la suma de
$58.500.000 por concepto de costas.

Los excedentes no utilizados de la partida “protocolizacion y otros gastos”, si los
hubiera, una vez protocolizado el expediente y cancelados los demas gastos, seran
rembolsados por el Presidente del Tribunal a las partes en igual proporcién, salvo
gue, para ese momento, la convocada haya efectuado y acreditado ante el Tribunal
el pago de las condenas, caso en el cual tales excedentes serdn entregados en su
integridad a esta ultima.

PARTE RESOLUTIVA

En mérito de lo expuesto, este Tribunal de Arbitramento convocado para dirimir las
controversias surgidas entre BANCO COLPATRIA — RED MULTIBANCA COLPATRIA
S.A., hoy BANCO COLPATRIA MULTIBANCA COLPATRIA S.A., como parte convocante
y demandante, y FITCH RATINGS COLOMBIA S.A. SOCIEDAD CALIFICADORA DE
VALORES, como parte convocada y reconviniente, administrando justicia en nombre
de la Republica de Colombia y por autoridad de la ley,

RESUELVE

PRIMERO. Declarar que FITCH RATINGS COLOMBIA S.A. SCV. incumplié el contrato
051197, suscrito el 7 de noviembre de 1997 con la CORPORACION DE AHORRO Y
VIVIENDA COLPATRIA UPAC COLPATRIA, hoy BANCO COLPATRIA MULTIBANCA
COLPATRIA S.A.

SEGUNDO. Negar la Segunda Pretensidén de la demanda principal formulada por
BANCO COLPATRIA RED MULTIBANCA COLPATRIA S.A., hoy BANCO COLPATRIA
MULTIBANCA COLPATRIA S.A. respecto de los perjuicios econdmicos y morales.

TERCERO. Declarar la nulidad absoluta de la cldusula quinta del Contrato 051197
suscrito el 7 de noviembre de 1997 entre la CORPORACION DE AHORRO Y VIVIENDA
COLPATRIA UPAC COLPATRIA, hoy BANCO COLPATRIA MULTIBANCA COLPATRIAS.A,,
y DUFF AND PHELPS DE COLOMBIA S.A. Sociedad Calificadora de Valores, hoy FITCH
RATINGS COLOMBIA S.A. SCV.

CUARTO. Declarar la nulidad absoluta de las siguientes expresiones de la cldusula
octava del Contrato 051197 suscrito el 7 de noviembre de 1997 entre la
CORPORACION DE AHORRO Y VIVIENDA COLPATRIA UPAC COLPATRIA, hoy BANCO
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COLPATRIA MULTIBANCA COLPATRIA S.A., y DUFF AND PHELPS DE COLOMBIA S.A.
Sociedad Calificadora de Valores, hoy FITCH RATINGS COLOMBIA S.A. SCV.:

“en los siguientes términos: con anterioridad a que la nueva calificacion pueda ser
divulgada por la CALIFICADORA, EL EMISOR podrd solicitar que esta sea revisada si
considera que hay un error en la misma, para ello deberd presentar a la
CALIFICADORA todas sus observaciones dentro del plazo de TRES DIAS HABILES
siguientes a la fecha en que hubiera sido informado sobre la nueva calificacion por
LA CALIFICADORA. A su vez, LA CALIFICADORA se compromete a considerar todas
las observaciones que para el efecto le presente EL EMISOR. Si después de estudiar y
analizar tales observaciones, a juicio de LA CALIFICADORA no hay lugar a modificar
la nueva calificacion, esta podrd ser divulgada través de los medios que considere
pertinentes. Por el contrario, si a juicio de LA CALIFICADORA y como consecuencia de
la informacion adicional que suministre EL EMISOR es necesario revisar la nueva
calificacion, esta podrd ser reconsiderada por la Junta Directiva de LA CALIFICADORA
y modificada si es del caso.”

“No obstante lo anterior si la calificacion objeto de modificacion no ha sido
divulgada por el hecho de no haberlo autorizado EL EMISOR, la nueva calificacion
solo podrd ser divulgada por LA CALIFICADORA wuna vez que EL EMISOR, asi lo
autorice, esto es, con su conocimiento previo y expreso”

QUINTO. Declarar que, en consecuencia, la cldusula quinta y los mencionados
apartes de la cladusula octava del Contrato 051197 suscrito el 7 de noviembre de
1997 entre la CORPORACION DE AHORRO Y VIVIENDA COLPATRIA UPAC COLPATRIA,
hoy BANCO COLPATRIA MULTIBANCA COLPATRIA S.A., y DUFF AND PHELPS DE
COLOMBIA S.A. Sociedad Calificadora de Valores, hoy FITCH RATINGS COLOMBIA
S.A. SCV. no pueden ser consideradas como parte del mismo, ni pueden darseles
efecto alguno.

SEXTO. Abstenerse de resolver las pretensiones séptima, primera pretensiéon
subsidiaria a la pretensidn séptima y octava de la demanda de reconvencion.

SEPTIMO. Declarar probadas, en relacién con la demanda de reconvencién, las
excepciones denominadas “Falta de competencia del Tribunal”, “Indebida
acumulacién de pretensiones” e “Inexistencia de nulidades como producto de
interpretaciones”, formuladas por la parte convocante.

OCTAVO. Negar las demds pretensiones de la demanda de reconvencion.

NOVENO. Condenar a FITCH RATINGS COLOMBIA S.A. SCV. a pagar a BANCO
COLPATRIA MULTIBANCA COLPATRIA S.A la suma de CINCUENTA Y OCHO MILLONES
QUINIENTOS MIL PESOS ($58.500.000) M/L, por concepto de costas.
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DECIMO. Disponer que por Secretaria se expidan copias auténticas de este laudo
con destino a cada una de las partes.

DECIMO PRIMERO. Disponer que se protocolice el expediente en una de las notarias
del Circulo de Bogota.

DECIMO SEGUNDO. Advertir que los excedentes no utilizados de la partida
“Protocolizacién y otros Gastos”, si los hubiera, una vez protocolizado el expediente
y cancelados los demas gastos, seran rembolsados por el Presidente del Tribunal a
las partes en igual proporcion, salvo que, para ese momento, la convocada haya
efectuado y acreditado ante el Tribunal el pago de las condenas a que se refiere el
Noveno anterior, caso en el cual tales excedentes serdn entregados en su integridad
a esta ultima.

Notifiquese y cimplase,

LUIS ALFONSO ORTIZ DEL HIERRO
Arbitro Presidente

ADRIANA ZAPATA DE ARBELAEZ
Arbitro

FERNAN BEJARANO ARIAS
Arbitro

ROBERTO AGUILAR DIAZ
Secretario
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	LAUDO ARBITRAL
	En la demanda se adujo como tal el contenido en la cláusula Novena del Contrato 051197 suscrito el 7 de noviembre de 1997. El texto de dicho pacto es el siguiente.
	Al analizar su competencia, el Tribunal encontró que la cláusula compromisoria pactada reúne los requisitos legales, en la medida en que consta por escrito en el cuerpo del contrato 051197 suscrito el 7 de noviembre de 1997 y en él las partes acordaron someter las eventuales diferencias que pudieran surgir por la aplicación e interpretación del mismo, a la decisión de un tribunal de arbitramento; que las pretensiones formuladas por las partes se encuentran incluidas en el pacto arbitral, son de carácter patrimonial o económico y de contenido particular y concreto respecto de una relación jurídica contractual específica; que tales pretensiones son susceptibles de transacción; y que las partes son plenamente capaces de transigir.
	Para el Tribunal, entonces, las pretensiones primera a sexta se encuentran incluidas en el pacto arbitral, en la medida en que están vinculadas con la “aplicación e interpretación del contrato”.

