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Agotado el tramite del proceso y dentro de la apodad prevista por la ley para este efecto, peetdribunal de
arbitramento integrado por los arbitroshiaro Mendoza Rami-rez, presidente, Jorge Cubidesacho y Rafael

H. Gamboa Serrano, con la secretari-a de Eugemrad@eer Sourdis, a dictar el laudo que pone fista gamite y
gue resuelve la accion de grupo propuesta por Albsrto Duran Valencia en contra de Bancolombia.S.A
Portafolio de Inversiones Suramericana S.A., Ceosedel Valle S.A., Compafii-a Colombiana de Tabaéo, S
Compafi-a de Cemento Argos S.A., Inversiones Re&cal, Compafi-a Suramericana de Seguros S.A. Yy
Suramericana de Inversiones S.A.

El presente laudo se profiere en derecho.

I. Antecedentes

El presente caso se trata de una accion de grigtaurada por Luis Alberto Duran Valencia en comtea
Bancolombia S.A., Portafolio de Inversiones Suracaea S.A., Cementos del Valle S.A., Compaiii-a @blana

de Tabaco S.A., Compafii-a de Cemento Argos S.Aegrdiones Reacol S.A., Compafi-a Suramericana de
Seguros S.A. y Suramericana de Inversiones S.A.

El proceso se surte por la vi-a arbitral en virtlel la clausula compromisoria pactada en los eetatdé
Bancolombia S.A., que es del siguiente tenor:

ART. 36. Tribunal de arbitramento:

Las diferencias que ocurran a los accionistas tbareo, o a los accionistas entre si-, por razsulcaracter de
tales, durante el contrato social, al tiempo deldésse el banco y en el peri-odo de liquidaciénals sometidas a
la decision obligatoria de un tribunal de arbitratoeque funcionara en la ciudad de Bogota, Colomgbéstara
integrado por tres (3) ciudadanos colombianos ertiejo de sus derechos civiles y abogados, loesdallaran
en derecho.

El nombramiento de los arbitros se hara de comahéatre las partes, dentro de los diez di-aslégbbntados a
partir de la solicitud presentada por cualquieralts a la otra. Si no hay acuerdo la designaoidrespondera al
Centro de Arbitraje y Conciliacion de la CamaraGtenercio de Bogot4, de lista de diez nombres gesempde
consuno las partes en los diez di-as habiles sitgagel vencimiento del plazo antes mencionado, suedefecto,
hara la designacion conforme lo determine el regtgmde la cAmara. Se entiende por parte la pecsgngo de
personas que sustenten la misma pretension.

El tribunal se tramitara de conformidad con ladagglel Centro de Arbitraje y Conciliacion de lantaéda de
Comercio de Bogota, y en lo no previsto en esfecalt y en esas reglas, el procedimiento arbgeategira por
las normas legales pertinentes.

A. El tradmite.

Durante el transcurso del afio 2000 Luis AlbertodDwalencia presentd, ante la jurisdiccion ordaadiemanda
en accion de grupo en contra de Bancolombia SaAcull fue asignada por reparto al Juzgado 20 @alil
Circuito de Bogota. Con la contestacion de la detaaBancolombia formul6 la excepcion previa de aléas
compromisoria que fue despachada favorablemente,lc@ue se daba por terminado el proceso. Cootra |
decidido el demandante interpuso recurso de repasjcen subsidio de apelacion, los que le fuessueltos de
manera desfavorable.



Frente a lo anterior, Luis Alberto Duran Valenciavaximiliano Echeverri Marulanda interpusieron @ccide
tutela ante el Tribunal Superior del Distrito Jualien contra de las autoridades judiciales. Lalautue denegada
mediante fallo del 22 de marzo del 2001, el queafuedado.

La impugnacion fue resuelta por la Sala de Casacivgihde la Corte Suprema de Justicia, medianteeseia de
fecha 11 de mayo del 2001, magistrado ponente €dgoacio Jaramillo Jaramillo, en donde confirmo la
providencia recurrida por considerar que:

A los tribunales de arbitramento, no son competepbr regla, para conocer de las acciones de graeoclase,
porque la sentencia que en ellas se profiera, uldna todas las personas que se encuentren encicodi
uniformes respecto de una misma causa que origindigos individuales.

Otra, en sana logica pareceri-a ser la conclusidndo el grupo Unicamente esté conformado por passque,
como los socios de una sociedad, han concertagmab arbitral o aceptado la presencia de una ukus
compromisoria...

Por eso en este particular y especi-fico casdgsna de los socios 0 un grupo de ellos desea ingmaaccion de
clase debera hacerlo ante un tribunal de arbitreonegspetando de esta manera el pacto arbitral.

Por lo anterior, el 19 de junio del 2001, Luis AtioeDuran Valencia, mediante apoderado judiciaspnt6 en el
Centro de Arbitraje y Conciliacion de la Camara @emercio de Bogota la solicitud para la integracen
instalacion de un tribunal de arbitramento, confdompor tres arbitros, para que resolviera en Herkcaccion
de grupo propuesta en contra de Bancolombia Sdktatelio de Inversiones Suramericana S.A., Censedtd
Valle S.A., Compafii-a Colombiana de Tabaco S.Am@afi-a de Cemento Argos S.A., Inversiones Reado| S
Compainii-a Suramericana de Seguros S.A. y Suramardmlnversiones S.A.

Mediante auto de fecha 26 de septiembre del 2@0djréccion del Centro de Arbitraje y Conciliacide la
Céamara de Comercio de Bogotd admitié la solicited cdnvocatoria del tribunal de arbitramento, que fu
notificada por anotacion en estado el 26 de septietel 2001.

La demanda fue notificada personalmente a Bancao@A. el 1A° de noviembre del 2001; a Portafal®
Inversiones Suramericana S.A. el 30 de octubre2@el; a Cementos del Valle S.A. el 1A° de noviemtek
2001; a Compaiii-a Colombiana de Tabaco S.A. elrbdmbre del 2001; a Compafi-a de Cemento Arghs S
el 8 de noviembre del 2001; a Inversiones Readdl .18 de octubre del 2001; a Compafi-a Suramesade
Seguros S.A. el 30 de octubre del 2001; y a Suiiaarex de Inversiones S.A. el 30 de octubre del 2001
Estando dentro de la oportunidad legal para ellmegiante apoderados debidamente constituidosysiones
Reacol S.A., Bancolombia S.A. y Compafii-a de Cema@ngos S.A., formularon recurso de reposicion entr@
del auto admisorio de la demanda, el cual fue dgdogor el apoderado del convocante. En auteded 1A° de
marzo del 2002, la direccion del Centro de Arb&ngajConciliacion de la Camara de Comercio de Bogotdirmo
la providencia impugnada.

Todas las sociedades convocadas, estando en tiedgimdamente representadas, contestaron la dentanaiao
admisorio de la demanda fue notificado al Defergsdr Pueblo el 18 de octubre del 2001 y se publitcle
periodico El Tiempo el di-a 2 de noviembre del 2001

Durante los di-as 23 de abril y 16 de mayo del 2@@% el director del Centro de Arbitraje y Coiacilon de la
Céamara de Comercio de Bogota se llevo a cabo lermeid de conciliacion prevista en el arti-culo H2lla Ley
446 de 1998, sin que se lograra componer el litigio

Mediante memorial conjunto presentado el 29 d® jdél 2002 las partes, de comun acuerdo, desigraton
arbitros, quienes aceptaron oportunamente.



La demanda fue reformada mediante escrito preseriad6é de agosto del 2002, el cual fue admitidaliarge
auto de fecha 11 de septiembre del 2002, profgratoel director del Centro de Arbitraje y Concil@t de la
Camara de Comercio de Bogota, notificado el 13egéiembre del 2002 por anotacion en estado.

Contra la anterior providencia, todas las convosaat@rpusieron recurso de reposicion, el cualdiescorrido por
el apoderado del convocante y resuelto por el wiredel Centro de Arbitraje y Conciliacion de lan@#a de
Comercio de Bogota mediante auto de fecha 12 demdve del 2002, en el cual decidié confirmar etatsus
partes el auto recurrido.

El 21 de noviembre del 2002 el apoderado de Bandub S.A. present6 escrito de contestacion de i@adda,
escrito de excepciones previas y formulé demandaad®vencion.

El 21 de noviembre del 2002 el apoderado de Pdidafie Inversiones Suramericana S.A., Cementos/déé
S.A., Compani-a Colombiana de Tabaco S.A., Comaafi¢ Cemento Argos S.A., Inversiones Reacol S.A.,
Compainii-a Suramericana de Seguros S.A. y Suramardm Inversiones S.A., presento escrito de cauiést de

la demanda.

El 22 de febrero del 2003 se llevd a cabo la awitkede instalacion del tribunal, en la que lostéwbitomaron
posesion de sus cargos, recibieron el expedieaségmhron al presidente y a la secretaria delrteby fijaron la
sede del proceso y de la secretari-a en las dficileh Centro de Arbitraje y Conciliacion de la Cémnde
Comercio de Bogotd, ubicadas en la Calle 72 N° gi€2 8, de la ciudad de Bogota.

Mediante auto 1 dictado en esa audiencia se deldgadmente instalado el tribunal y se fijaron $asnas por
concepto de honorarios de los arbitros y del sadoety de gastos.

Estando dentro del término fijado en el arti-culad2l Decreto 2279 de 1989, modificado por el@rtd 105 de la
Ley 23 de 1991, las partes consignaron la totaldiada suma de dinero fijada por concepto de hoiosry
gastos.

El 17 de febrero del 2003 se inici6 la primera andia de tramite. En desarrollo de esta audierciabenal
posesionod a la secretaria; y profirid el auto 3dende se declar6 competente para conocer de latianes
sometidas a decision arbitral; ordeno, en los t@osdel primer inciso del arti-culo 53 de la Ley 4/ 1998, dar
aviso a los miembros del grupo de la demanda refdary su admision; ordend notificar personalmemte a
Defensor del Pueblo de la reforma de la demand& yadasuncion de competencia; dispuso el envi-a a |
Defensori-a del Pueblo de una copia de la demard#d guto admisorio, para los efectos del regigtiolico de
acciones populares y de grupo; corrio trasladoeahathdante de las excepciones de meérito propuesta®g
demandados al contestar la demanda; rechazé landangi@ reconvencion y las excepciones previas fadas
por Bancolombia S.A.; y suspendio la audiencia.

Esa providencia fue impugnada por los apoderaddssdeonvocadas. Mediante auto 7 del 28 de felakeir@003
el tribunal la confirmo.

El 5 de marzo del 2003, el apoderado del convoqaetentd escrito descorriendo el traslado dedatestaciones
de la demanda.

Conforme a lo ordenado por el tribunal en cumplimoale lo establecido en el arti-culo 53 de la 4% de 1998,
el 3 de marzo del 2003, se fij0, en la secretai@laCentro de Arbitraje y Conciliacion de la CamdeaComercio
de Bogota, el aviso a los miembros del grupo. BéMmarzo del 2003 fue radiodifundido en RCN Radholéha
Nacional S.A. y en Caracol Radio S.A. y el 9 deznatel 2003 fue publicado en los periddicos El Taeny El

Colombiano. El aviso fue desfijado el 31 de mareb 2D03. El aviso también fue fijado en la seciedadel

Centro de Arbitraje de la Camara de Comercio ded\lied

El 9 de mayo del 2003 se notificd al Defensor dedlifo la reforma de la demanda y la asuncién depetancia y
se entregaron las copias pertinentes para efeetasgistro publico de acciones populares y de@rlipmbién se
informd a la Procuraduri-a General de la Nacidtadestalacion del tribunal.



En atencion a que el arti-culo 56 de la misma lelgma que se haga un traslado a quienes hayan mitgoaen

virtud de la citacion, mediante auto 14 proferiti@& de mayo del 2003, se corrio traslado de laatela a René
Felipe Zarate Pardo y Andrea Carolina Zarate Paydienes fueron las Unicas personas que dentrigmeino de

fijacion del aviso comparecieron al proceso coleab de los requisitos previstos en la ley. E$lado transcurrio
en silencio.

Teniendo en cuenta que el traslado referido veslciti-a 12 de junio del 2003, el término para aqugerhiembros
del grupo manifestaran su deseo de ser excluidasigmo, vencio el 19 de junio del 2003.

El Unico miembro del grupo que manifestdé su deseseat excluido del mismo fue Guillermo Alberto Gaac
Cadena, mayor, vecino de la ciudad de Bogotd,ift=mo con la cédula de ciudadani-a 3.229.141.

En la sesion de fecha 14 de julio del 2003 mediaate 17, se reconociéo como coordinador y apoddeg del
comité, en los términos del arti-culo 49 de la 4@ de 1998, al doctor Maximiliano Echeverri Manda. En esa
misma audiencia se llevd a cabo la diligencia d@toria prevista en el arti-culo 61 de la mismg leas partes
expusieron sus puntos de vista, intercambiaroniapis y finalmente manifestaron la imposibilidadirdgva de
llegar a un acuerdo.

Cumplido lo anterior, y tras haber requerido a pastes que precisaran algunas cuestiones respectugd
solicitudes probatorias, el 11 de agosto del 20G8kinal dictdé el auto de pruebas (auto 22), @lquedd en
firme en esta misma fecha, terminando con ellgitagra audiencia de tramite.

Con base en las pruebas solicitadas por las pagae no fueron desistidas y las que el tribuntingsde oficio,

se decretaron y practicaron las siguientes: sepocaron al expediente todos los documentos apestpdr las
partes y los recibidos en respuesta a los ofidlgidbs a las distintas entidades; se recibiercmoaestimonios y
tres declaraciones de parte de los integrantegrdeb; y se practicaron dos dictamenes periciales, por un
experto contador y uno por una firma experta emcédale inversion.

Una vez cumplido en su integridad el tramite deplabas resefiadas, los apoderados de las pamnésstaaon
gue en su concepto el tribunal habi-a practicadardenado todas las pruebas pedidas y, en conséguenc
consideraron agotada la etapa respectiva (acta@Bdcuarta audiencia de tramite).

La Procuraduri-a General de la Nacién intervin@leproceso a través de la procuraduri-a judiciadélegada en
lo civil.

Durante la instruccion del proceso el tribunal@egdien 15 audiencias. Agotada la instruccion, eutiencia del
16 de diciembre del 2003 el tribunal oy0 a los &pados de las partes en sus alegatos de conclusion.

De conformidad con lo establecido en el arti-clalél Decreto 2279 de 1989, modificado por el @tdo 103 de
la Ley 23 de 1991, el término de duracion del psoces de seis (6) meses contados a partir de ha e
finalizacién de la primera audiencia de tramiter, jpoque el tribunal se encuentra dentro de la topaitad legal
para proferir el laudo.

En atencidn a lo dispuesto en el arti-culo 55 deela472 de 1998, el 11 de agosto del 2003, veaaiportunidad
para que quienes se consideraran con derecho dohsedicieran parte dentro del proceso.

Las personas que fueron reconocidas como integralgda parte convocante dentro del proceso, poerba
presentado cumpliendo el lleno de los requisittabéscidos en la ley, son:

Luis Alberto Duran Valencia, mayor, vecino de ladad de Bogota, identificado con la cédula de dad&aa
19.054.005, expedida en Bogota.

René Felipe zZarate Pardo, mayor, vecino de la diutia Bogota, identificado con la cédula de ciudadan
79.944.142, expedida en Bogota.

Andrea Carolina Zarate Pardo mayor, vecina deudadl de Bogota, identificada con la cédula de ciadaa
52.690.768, expedida en Bogota.



Mario Enrique Pérez Velasco mayor, vecino de lalaiude Bogotd, identificado con la cédula de ciadad
154.079, expedida en Bogota.

Leonor Montoya lillvarez mayor, vecina de la ciudad de Bogota, ifieatia con la cédula de ciudadani-a
41.472.374, expedida en Bogota.

Pedro Camargo Bohérquez mayor, vecino de la ciutadBogota, identificado con la cédula de ciudadani-
5.537.844, expedida en Bucaramanga.

Emperatriz Pdez Gutiérrez mayor, vecina de la dud@ Bogot4, identificada con la cédula de ciudadan
51.613.069, expedida en Bogota.

Mari-a Clara Hoyos Jaramillo, mayor, vecina deilalad de Bogota, identificada con la cédula de amlai-a
41.661.356, expedida en Bogota.

José Rafael Quifiones Daza, mayor, vecino de laadiutt Bogota, identificado con la cédula de ciudada
2.854.676, expedida en Bogota.

Amparo Jaramillo de Quifiones, mayor, vecina ddudad de Bogotd, identificada con la cédula de adathi-a
20.001.757, expedida en Bogota.

illlvaro Quifiones Jaramillo, mayor, vecino de la ciud@ Bogota, identificado con la cédula de ciudadan
79.249.146, expedida en Suba.

Carlos Alberto Caycedo Victoria, mayor, vecino decludad de Cali, identificado con la cédula deladani-a
17.156.694, expedida en Bogota.

Mari-a Liliana Florez Caicedo, mayor, vecina deciadad de Cali, identificada con la cédula de cilzafé-a
31.267.416, expedida en Cali.

Carmenza Florez Caicedo, mayor, vecina de la ciudadCali, identificada con la cédula de ciudadani-a
38.944.467, expedida en Cali.

i“scar Flérez Caicedo, mayor, vecino de la ciudadCdli, identificado con la cédula de ciudadanB&87.008,
expedida en Cali.

Rafael Quifiones Jaramillo, mayor, vecino de la aiude Bogota, identificado con la cédula de ciudada
79.146.350, expedida en Usaquén.

Mari-a Luci-a Ortiz de Quifiones, mayor, vecinaaleildad de Bogota, identificada con la cédulaideaciani-a
51.605.077, expedida en Bogota.

Gustavo Hernan Trejos Jaramillo, mayor, vecincadeiudad de Bogotd, identificado con la cédulaiddatiani-a
1.374.816, expedida en Riosucio.

Luis Eduardo Tafur Gaitan, mayor, vecino de la adidle Bogota, identificado con la cédula de ciudada
2.854.139, expedida en Bogota.

Corporacion de Inversiones Ltda., sociedad comgtitpor medio de la escritura publica 2389 de kanma 1A2 de
Bogota del 19 de mayo de 1982, con matri-cula 0090 8le la Camara de Comercio de Bogota, NIT 8605078

Martha Luci-a Pérez Cardona, mayor, vecina deddacl de Pereira, identificada con la cédula deaciadi-a
10.087.793, expedida en Pereira.

Carmen Adriana Pérez Cardona, mayor, vecina deuttad de Pereira, identificada con la cédula ddadani-a
42.077.666, expedida en Pereira.

Maribell Pérez Cardona, mayor, vecina de la ciudadBogota, identificada con la cédula de ciudadani-
42.100.149, expedida en Pereira.

Danilo Rojas Castellanos, mayor, vecino de la duda Bogota, identificado con la cédula de ciudadan
17.066.951, expedida en Bogota.

Arturo Pérez Velasco, mayor, vecino de la ciudaddgota, identificado con la cédula de ciudada#i3®5.997,
expedida en Bogota.

Porfirio Enrique Pérez Cabrera, mayor, vecino deiddad de Bogota, identificado con la cédula delailani-a
17.151.144, expedida en Bogota.



Inversiones Nadja Ltda., sociedad constituida pedimde la escritura publica 8938 de la notari-& dé Bogota
del 13 de diciembre de 1991, con matri-cula 004B4dé la Camara de Comercio de Bogota, NIT numero
8001534271.

Hernando Florez Caicedo, mayor, identificado coréldula de ciudadani-a 14.999.883, expedida en Cali
Martha Luci-a Fl6rez Caicedo, mayor, identificada ta cédula de ciudadani-a 31.290.723, expedidzaén
Mari-a Clara Flérez Caicedo, mayor, identificada océdula de ciudadani-a 31.953.471, expedidaadin

Jairo Antonio Zarate Cadena, mayor, vecino de uaad de Bogota, identificado con la cédula de cdadaa
19.236.476, expedida en Bogota.

Gloria Esperanza Forero devila, mayor, vecina de la ciudad de Bogotd, idergda con la cédula de ciudadani-a
41.455.553, expedida en Bogota.

Tito Morales Bonilla, mayor, vecino de la ciudadRlegota, identificado con la cédula de ciudadah9.876.024,
expedida en Bogota.

Mari-a Isabel Pifieros Mora, mayor, vecina de lal@ilide Bogota, identificada con la cédula de ciadad
20.162.179, expedida en Bogota.

Humberto Paez Rey, mayor, vecino de la ciudad deaBunanga, identificado con la cédula de ciudadani-
17.191.669, expedida en Bogota.

José Wilson Leon Castillo, mayor, vecino de la adide Bucaramanga, identificado con la cédula uigadiani-a
2.168.615, expedida en San Gil.

Paez y Paez Ci-a. Ltda. Asesores de Seguros, adctehstituida por medio de la escritura public@8de la
notari-a 2 de Bucaramanga del 13 de octubre de, £®85matri-cula 05-051299-03 de la Camara de Cadmde
Bucaramanga, NIT 8040009784.

Campo Eli-as Paez Vargas, mayor, vecino de la diuta Bogotd4, identificado con la cédula de ciudadan
2.012.310, expedida en Bucaramanga.

Renzon Jesus Gonzalez Galvis, mayor, vecino dduldad de Bucaramanga, identificado con la cédula de
ciudadani-a 5.688.413, expedida en Mogotes.

Jaime Antonio Ortega Restrepo, mayor, vecino dgudad de Bogot4, identificado con la cédula delaiani-a
19.073.486, expedida en Bogota.

Gabriela Merizalde de Ortega, mayor, vecina deiddacl de Bogota, identificada con la cédula de aulahi-a
20.066.429, expedida en Bogota.

Gabriel Ortega Lafaurie, mayor, vecino de la ciudbied Bogota, identificado con la cédula de ciudadani
2.885.327, expedida en Bogota.

Guillermo Giraldo Echeverri, mayor, vecino de ladad de Bogotd, identificado con la cédula de dadaa
10.060.555, expedida en Pereira.

B. Las pretensiones.

Luis Alberto Duran Valencia formula en la demarnaadiguientes pretensiones:

Que se declare a Bancolombia S.A. en cuanto sutsgairdel Banco Industrial Colombiano S.A., y a ttemas
demandados responsables solidariamente entresit gquel, de los perjuicios causados a los miesrdebgrupo
demandante, con ocasion de la fusion del Bancoottentbia S.A. y el Banco Industrial Colombiano Sparque
actuaron bajo una misma unidad de propdsito y ciba¢c sean o no integrantes del denominado a€ceatndi
antioqueniod€ (o &€cegrupo empresarial antioquefioa§ mediante el uso de informacién privilegiadanydad
de mando, bien sea por accion o por omision, atketam la fusion del Banco Industrial Colombiano SyAel
Banco de Colombia S.A. sin informacién adecuada fm accionistas demandantes, y la celebraroacytgron
en una forma distinta a la informada a los acctasjsdandose como resultado un negocio juri-digseatite y mas
oneroso, Yy se les condene al pago de tales peguien proporcion a sus participaciones accionarida época de
la aplicacion de la &€cerelacion de intercambiga las cuanti-as que resulten probadas en etgwoc



Que en la misma forma se declare a los demandadpsnsables de los perjuicios causados por susEsci
cambios financieros ocurridos en el Banco Indust@alombiano S.A. entre la fecha base de los estado
financieros tomados como base para el calculo der@ada relacion de intercambio, y la fecha efectie la
fusion con el Banco de Colombia S.A., sin que losianistas del grupo demandante fueran informadtss o
autorizaran. Tales cambios consisten entre otrodedecto de capitalizacion, asuncion de pasivosneneda
extranjera y moneda nacional para la compra de®resiy ti-tulos representativos de las mismas ycaselativo
de recursos de captacion, el aplazamiento de leloitimacion de un crédito mercantil cuando se &don las
acciones,GDSsy Notes,y la posterior creacion de esa cuenta crédito amgiicen la entidad fusionada, la
eliminacion patrimonial de los ti-tulos adquiridogsuncion de otros costos relacionados con la rfusio
capitalizacion del Banco Industrial Colombiano Spasterior a la aprobacién de la fusion pero previau
ejecucion, en términos favorables para los acdamigue capitalizaron, con lo cual se causO pévjlaclos
accionistas del grupo demandante, en la cuantieuemericialmente se fije en el proceso, o queopos medios
resulte probada, y se condene al pago, en la fgandicha.

Que se condene a Bancolombia S.A., y a los denraardiados solidariamente entre si- y con él, a pagada
uno de los miembros integrantes del grupo demaedahtvalor del perjuicio que se les ha causadol@or
contabilizacion, y se les esta causando con lata@aoion del crédito mercantil o crédito mercafugion, y el que

se les seguira causando hasta la amortizacionitdefide esa cuenta, en cuanto dicha cuenta in@bg&ceso del
valor pagado por la adquisicion de las accio@d3Ssy Notesrepresentativos de acciones del Banco de Colombie
S.A., y de las acciones adquiridas en el martiluitaneo llevado a cabo en enero de 1998, inclllyerostos y
gastos de la adquisicion y los de la fusion, y desl@mentos propios de esa cuenta, cuya existeagedi-an
anticipar los accionistas del grupo demandantdeminguna manera se les informé que debi-an assngsiomo
accionistas de la entidad fusionada, en la cuamti-gue pericialmente se fije en el proceso, ogpguetros medios
resulte probada.

Que igualmente se condene a los demandados a @dgarmiembros del grupo demandante el monto que st
pruebe en el proceso, por perjuicios causados @mui@nistas, por mayores costos operacionalesdieios,
costo de oportunidad, mayor rentabilidad dejadeedibir a ti-tulo de dividendos o de menores péslidierivadas
de la asuncion de la deuda para pagar las accipo&3Ssy Notesque habi-a adquirido el Banco Industrial
Colombiano, pasivo que quedo en libros de la edtidsionada y se pago con recursos de captaciéhmiblico.
Que en la misma forma se condene a los demandgolngaa a los integrantes del grupo demandantelal del
perjuicio resultante del defecto en la capitaliaadfrecida por el Banco Industrial Colombiano SSA.nombre de
sus principales accionistas a la

NOTA: A partir del 26 de noviembre del 2005, fecha dpublicacion del Decreto 4327 del 2005, se fusidaan
Superintendencia Bancaria en la de Valores, la enahdelante se denominard Superintendencia Ferande
Colombia.

(*)Superintendencia Bancaria, defecto que ascendi@ aliferencia entre US$ 150.000.000 ofrecidos y
considerados suficientes, y COL$ 118.636.779, efatiente capitalizados, segun estimacion pericial s haga
en el proceso, 0 prueba que resulte en el progesancluya los conceptos mencionados en la pliéteasterior,
asi- como el efecto sobre la relacion de intercambsultante del desequilibrio patrimonial por defede
capitalizacion.

Que en la misma forma se condene a los demandgoagaa a los miembros del grupo demandante el dalor
perjuicio resultante de la liquidaciéon o eliminactide la inversion en el extranjero consistentaeGDSsy Notes

gue adquirié el banco demandado, y de las acciadgsiridas en el martillo de enero de 1998, pdguigtie se

deriva de su liquidacion o eliminacion contable,l@gar de su mantenimiento como inversion colorrdian el

exterior 0 como acciones en reserva o0 su equivalgon aplicacion de la relacion de intercambi@ssiel caso),
perjuicio que se liquidara segun determinacioncaro en la forma en que resulte probado en elgzo.

Que igualmente se condene a los demandados a [wsggerjuicios causados a los accionistas del grupc
demandante por razén de las acciones y omisiorep@nnitieron al entonces Banco Industrial Colombi&.A.
adquirir las accione$yotesy GDSssin efectuar oferta publica de adquisicién coodal se privo a los accionistas
del grupo demandante de la posibilidad de ofreasrazciones en los mismos términos y condiciones|ogi



demas accionistas, perjuicios que estan represenéadre el mayor valor pagado a los vendedoréssdétulos y
acciones antes mencionados, y el pagado a losn&tei® del grupo demandante mediante el intercami®io
acciones, precios que se fijaran pericialmente la éorma en que resulte probada en el proceso.

Que se condene a Bancolombia S.A. a restituir dmakance las accione6DSsy Notescanceladas, es decir, las
gue adquiri6 en cumplimiento de la promesa de cawgnta y fusion celebrada el 24 de agosto de 1997,
igualmente se condene a los accionistas demanagagosveer los recursos li-quidos necesarios pasaegta
recomposicion se haga sin perjuicio para los agt@a® del grupo demandante, con aplicacion, pravisi
utilizacion de los métodos y recursos necesarig8rsdeterminacion pericial que se haga en el pooces

Que en subsidio de todas las anteriores, se condelos demandados a pagar a los miembros del grup
demandante una indemnizacion plena por los pesgligue se les causaron y se les estan causandoadpsro
algunos de los hechos mencionados en la demaruaqué resulten probados, por el valor que reputieado en

el proceso, cuyo origen resulta de la diferenctaeesl negocio que se autorizd en la asamblea ceréstas del
Banco de Colombia S.A. y el que efectivamentees@lia cabo, con o sin autorizacion de las autoesiaol por el
enriguecimiento indebido resultante a costa dedErmandantes, con causa en las diferencias entregekio
autorizado por la asamblea de accionistas, y eligdo.

Que se condene a los demandados, en la forma@edaia, al pago de los perjuicios que les han dauados
miembros del grupo demandante como resultado d&lodecimiento de la inexistencia en unos casos Y |
ineficacia en otros, todo de conformidad con lg By los actos juri-dicos relacionados con el moae fusion
mencionados en la demanda, asi- la asamblea dmetas de Bancolombia S.A. que aprobd la fusiélosl@os
bancos; la toma de posicién del Banco Industridb@biano S.A. como beneficiario real de las acciommitidas
por el Banco de Colombia S.A., la cancelacion dealxiones del Banco de Colombia S.A. que adgeirganco
Industrial Colombiano S.A. y eliminé contablemeste participacion de la asamblea de accionistasl, acto
mismo de fusidén, por no haberse cumplido con Iqaisitos sefialados por la

NOTA: A partir del 26 de noviembre del 2005, fecha dpublicacion del Decreto 4327 del 2005, se fusidaan
Superintendencia Bancaria en la de Valores, la enahdelante se denominara Superintendencia Ferande
Colombia.

(*) Superintendencia Bancaria y otros contemplados éylcomo necesarios para la eficacia, o la exasedel
acto o negocio juri-dico.

Las sumas de condena incluiran dafio emergenteryg kesante, y se corregirdn o actualizaran en far va
monetario. Igualmente, pido(sic) condena en costas.

Que para las condenas que se piden solidariamemtgybsidio de la solidaridad, se condene indiwndeate a
cada uno de los demandados, por los mismos corscegtiidos.

En todos los casos se solicita indemnizacion pléa@onformidad con el mandato legal.

Bancolombia S.A. se opuso a todas las pretensippesonsiderar que carecen completamente de respald
juri-dico y factico y solicitd que se la absuelvagycondene en costas a la parte convocante.

Por su parte, Portafolio de Inversiones Suramegicd\., Cementos del Valle S.A., Compaiii-a Colondide
Tabaco S.A., Compafi-a de Cemento Argos S.A., sivees Reacol S.A., Compafi-a Suramericana de &gur
S.A. y Suramericana de Inversiones S.A., manifestgue se oponen a todas y cada (sic) de las pietes y
solicitaron condena en costas para el actor temerar

C. Las excepciones de mérito.

En su contestacion de la demanda Bancolombia $e&eptdé como excepciones de mérito las siguientes:
Inaplicabilidad de la Ley 472 de 1998 o en su defeaducidad de la accion de grupo consagradaraistaa.
Consolidacion de los actos juri-dicos cumplidosnaadn de las autorizaciones otorgadas por los estatales de
supervision y control de los establecimientos baosaue por lo mismo descartan la ocurrencia dpaujuicio.
Improcedencia de la accion de grupo por cuant@bébtes administrativos expedidos por los entes aeraose
encuentran en firme y gozan de presuncion de taghlipor lo mismo que las decisiones adoptadadogor
organos sociales que aprobaron la relacion decantdrio.



Improcedencia de la accion de grupo por cuantongatamar los supuestos perjuicios debe primeraignarse la
validez de las decisiones de fusion.

Culpa exclusiva del demandante y de todos aqugllesntegran el grupo, eximente de responsabibidaldde los
demandados.

Ausencia total de los elementos que estructuragsfaonsabilidad civil.
llegitimidad en la causa por pasiva.
llegitimidad en la causa por activa.

Excepcidn genérica.

Por su parte Portafolio de Inversiones Surameri&@®a, Cementos del Valle S.A., Compafi-a Colombide
Tabaco S.A., Compafi-a de Cemento Argos S.A., siwees Reacol S.A., Compafi-a Suramericana de &gur
S.A. y Suramericana de Inversiones S.A., en suestation de la demanda formularon como excepcidees
mérito las siguientes:

Caducidad de la accion.

La conformacion del grupo.

Incompetencia del tribunal.

Inaplicabilidad de la Ley 472 de 1998.

Ausencia de los elementos de la responsabilidad.

Culpa exclusiva de la vi-ctima.

Inexistencia de los perjuicios.

Cumplimiento del contrato de promesa de compraveobse acciones ordinaria&DSsy Notespor parte del
Banco Industrial Colombiano.

La ausencia de culpabilidad.

La solidaridad.

Respecto de las excepciones, al descorrerlastag@arvocante se opuso a todas ellas por razonaokeisas.

D. Los hechos.
Los principales hechos en que se fundamentan édsnsiones del convocante se sintetizan asi-:

1. El contrato prometido.

El 24 de agosto de 1997 se celebrd entre el Bambastrial Colombiano y el que denomina Grupo Ghlired
contrato de promesa de compraventa, cuyo objateteemina en la adquisicion del 51% de accione8deto de
Colombia y fusion.

En el documento contentivo del contrato las pategerminaron los términos y condiciones a las gueldigaron
para lograr la compra del 51% de las acciones det8de Colombia por parte del Banco Industriab@dliano y
la posterior fusion, por absorcidon del primero glosegundo.

En desarrollo del contrato, el Banco Industriald@abiano adquirié el 8 de noviembre de 1997, 19(BBOGDSs
gue equivali-an a 330.344.742 acciones ordinarghsBdnco de Colombia y el 15 de enero de 1998 adqui
213.104.316 acciones ordinarias.

El contrato de promesa no fue ni conocido ni améald por la

NOTA: A partir del 26 de noviembre del 2005, fecha dpublicacion del Decreto 4327 del 2005, se fusidaan
Superintendencia Bancaria en la de Valores, la enahdelante se denominara Superintendencia Farande
Colombia.

(*) Superintendencia Bancaria, ni por la

NOTA: A partir del 26 de noviembre del 2005, fecha dpublicacion del Decreto 4327 del 2005, se fusidaan
Superintendencia Bancaria en la de Valores, la enahdelante se denominara Superintendencia Farande
Colombia.

(*) Superintendencia de Valores, ni por la asambleacd®nistas del Banco de Colombia llevada a cal®ds
diciembre de 1997.




2. El negocio que se sometio a consideracion de éagoridades.

El 25 de agosto de 1997, el Banco Industrial Colaninformé a la

NOTA: A partir del 26 de noviembre del 2005, fecha dpublicacion del Decreto 4327 del 2005, se fusidaan
Superintendencia Bancaria en la de Valores, la enahdelante se denominard Superintendencia Ferande
Colombia.

(*) Superintendencia Bancaria que ese banco y ac@snimtyoritarios del Banco de Colombia y quienes lo
controlan, ese di-a han(sic) llegado un acuerda parfusion de los dos bancos. En dicha comuninas&
menciona la compra del 51% de las acciones, lxiéelade intercambio y el origen de los fondos para
operacion, que seri-an fondos propios por una nueyaccion de capital y un empréstito con la banca
internacional. En términos semejantes se infordad a

NOTA: A partir del 26 de noviembre del 2005, fecha dpublicacion del Decreto 4327 del 2005, se fusidaan
Superintendencia Bancaria en la de Valores, la enahdelante se denominard Superintendencia Ferande
Colombia.

(*) Superintendencia de Valores y a las bolsas.

Mediante carta del 19 de septiembre de 1997, et@hrdustrial Colombiano dio aviso anticipado a la

NOTA: A partir del 26 de noviembre del 2005, fecha dpublicacion del Decreto 4327 del 2005, se fusidaan
Superintendencia Bancaria en la de Valores, la enahdelante se denominara Superintendencia Ferande
Colombia.

(*) Superintendencia Bancaria de la intencion de aildasr acciones del Banco de Colombia con el fifiudéonar
los bancos. Para ello dijo, entre otras cosasugaesez adquiridos IdSDSsy Notesse procedera a su conversion
en acciones ordinarias del Banco de Colombia; @qumebien se adquiri-an acciones ordinarias a traeés d
mecanismos bursatiles en el pai-s, y que habriesédito sindicado con cuyos recursos se adgainilibsGDSsy
Notesen forma tal que dichos fondos no ingresariaradd p se contabilizari-an como inversioén colombienael
exterior.

En comunicacion del 21 de octubre de 1997, la

NOTA: A partir del 26 de noviembre del 2005, fecha dpublicacion del Decreto 4327 del 2005, se fusidaan
Superintendencia Bancaria en la de Valores, la enahdelante se denominara Superintendencia Ferande
Colombia.

(*) Superintendencia Bancaria autorizé la operaciolo®terminos sefialados por el Banco Industrial @biano,
aclarando que es entendido que la adquisicion 184 8e las acciones es un paso previo a la fusioquerla
autorizacion impartida deberi-a considerarse inmi@na la obligacion de formalizar el aviso de fos& mas
tardar dentro de los 6 meses siguientes a la fecltpe se produjera la capitalizacion proyectasia gdquirieran
las acciones con el empréstito del J.P. Morgan.

En cuanto a la

NOTA: A partir del 26 de noviembre del 2005, fecha dpublicacion del Decreto 4327 del 2005, se fusidaan
Superintendencia Bancaria en la de Valores, la enahdelante se denominard Superintendencia Ferande
Colombia.

(*) Superintendencia de Valores, se le dijo en carfadea 27 de octubre de 1997 que al momento eeldd@nco
Industrial Colombiano adquiriera [@DSsno se convertiri-a en beneficiario real de lasames subyacentes por
cuanto de conformidad con@tposit agreementelebrado entre Bancol, el Banco de Colombia,itdahk y los
tenedores d&DSs,se dari-a poder irrevocable a ktsorney-in-factpara que ejercieran el derecho de voto de las
acciones en todas las asambleas, a su absolutaaitisc Por lo anterior, al no convertirse el Bahedustrial
Colombiano en beneficiario real de las accionesstari-a obligado a realizar una OPA.

En esa comunicacion también se dice que en etartdrio de acciones desapareceri-an las que lesporden al
Banco Industrial Colombiano como resultado delrcgmbio de acciones.

Al respecto la

NOTA: A partir del 26 de noviembre del 2005, fecha dpublicacion del Decreto 4327 del 2005, se fusidaan
Superintendencia Bancaria en la de Valores, la enahdelante se denominara Superintendencia Ferande
Colombia.

(*) Superintendencia de Valores manifesté no encoabjcion alguna para llevar a cabo la operaciomie y
cuando la misma se ajustara estrictamente a laBoiomes puestas en su conocimiento.




3. Los accionistas del grupo demandante.

El 26 de noviembre el Banco de Colombia comunit a

NOTA: A partir del 26 de noviembre del 2005, fecha dpuhlicacion del Decreto 4327 del 2005, se fusidaan
Superintendencia Bancaria en la de Valores, |la enahdelante se denominard Superintendencia Farande
Colombia.

(*) Superintendencia de Valores que citari-a a unalasame accionistas, el 3 de diciembre, en |la smiatatari-a
el tema de la fusion.

El 24 de noviembre anterior, la junta directiva Bahco de Colombia se reunié para decidir sob@téeion a
asamblea extraordinaria para aprobar la fusion.

El 3 de diciembre de 1997 se llevo a cabo la assambkneral extraordinaria de accionistas del Bateco
Colombia, segun citacion que se dice fue publied@¥ de noviembre.

El negocio que se propuso a los accionistas aeseetg habi-a presentado a la junta directiva.

El compromiso de voto correspondiente aGi3Ssadquiridos por el Banco Industrial Colombiano seplio en
la referida asamblea de accionistas: el representijio votar afirmativamente la fusion con 323.5B6 acciones
(30,3%, o lo€5DS9 haciendo la salvedad de que solo con ellas vasba

4. Caracteri-sticas del negocio que se ejecutd.

El Banco Industrial Colombiano no se capitalizdaouanti-a presentada a la

NOTA: A partir del 26 de noviembre del 2005, fecha dpublicacién del Decreto 4327 del 2005, se fusidaan
Superintendencia Bancaria en la de Valores, la enahdelante se denominard Superintendencia Ferande
Colombia.

(*) Superintendencia Bancaria y puesta por ella coreatewdel cual dependi-a la autorizacién para laprarde
GDSs, Notey acciones, y la fusion.

Los GDSsy ti-tulos adquiridos no se conservaron como siger extranjera en el exterior, como tampoco las
acciones, sino que se cancelaron.

El crédito en moneda extranjera fue prepagadorexursos de captacion.

En el peri-odo corrido entre la autorizacion dedgociacion y la fecha efectiva de la fusion el @amdustrial
Colombiano se capitaliz6 y sus accionistas adqomiecciones a $ 3.800 cada una.

Hubo grandes movimientos de tesoreri-a, de posmiOpia en moneda extranjera, de operaciones aredias y
de ventas de portafolio entre los dos bancos y atebms en la situacion financiera del Banco Indaistr
Colombiano.

Los titulos representativos de acciones en losadescdel exterior tuvieron grandes movimientos.

El banco resultante pago los costos de la fusiahjido el crédito.

Se contabilizé una cuenta denominada crédito mekcam un peri-odo de amortizacion de 10 afios, @ngo a
pérdidas y ganancias.

5. Informaciones que no se dieron a los integrantetl grupo demandante.
De la adquisicion de ti-tulos por parte del Baneduktrial Colombiano, que ya habi-a ocurrido pdr& de
diciembre de 1997.

Del martillo programado para después de la asamhileke los compromisos del Banco Industrial Col@nb en
materia de tratamiento de la ofertad de comprdeinprecio.

De los distintos precios convenidos en la promesaainpraventa y fusion, ni del crédito en monedeasjera
para la adquisicion de ti-tulos en el exteriogume seri-a pagado por la entidad resultante deslérf.



De la cancelacion de las accionefSsy Notes

De la participacion que estaba teniendo el Bancdtmial Colombiano en la administracion del Bamtm
Colombia, como tampoco de la existencia y sus@ipcle la promesa de compraventa y fusion, ni delgue
negociacion incluiri-a una cuenta denominada agtitondercantila€ de amortizacion futura.

De las condiciones en que se habi-an solicitadaué&sizaciones a las autoridades, ni de los térsnén que se
habian recibido las respectivas autorizaciones.

6. Otros hechos.

La mayori-a accionaria del Banco de Colombia egod@ble en los mercados de valores del pai-sGdSsy
Notesrepresentaban solamente el 31%.

El estudio técnico independiente no estaba dirigddéos accionistas, se baso en cifras no revisaoas
calificaciones y salvedades y no revela el endeigtdmcontratado para la adquisicion de los tisydor parte del
Banco Industrial Colombiano, ni el defecto de @ljiacion. Tampoco sefiala los efectos de la caatadn del
Banco Industrial Colombiano a $ 3.800 por accid@y é&fectos de la cancelacion de los ti-tulos, nilade
contabilizacion del crédito mercantil.

El 27 de abril del 2001 la

NOTA: A partir del 26 de noviembre del 2005, fecha dpublicacion del Decreto 4327 del 2005, se fusidaan
Superintendencia Bancaria en la de Valores, la enahdelante se denominara Superintendencia Ferande
Colombia.

(*) Superintendencia Bancaria se pronuncio sobre ekttefde capitalizacion expresando que inicialmeetda
habi-a informado que los recursos destinados ab paf) 51% de las acciones del Banco de Colombiaaser
obtenidos en una capitalizacion por aproximadamei@® 150 millones y en un crédito externo, anteual la
superintendencia emitié su autorizacion condicianedue se realizara la capitalizacion y se obtangbcrédito.

Posteriormente el Banco Industrial Colombiano fermé que la capitalizacion esperada oscilari-eeed6$ 90.6
millones y US$ 146.6 millones. Esta informacion &aluada por la superintendencia encontrando guales
condiciones la entidad absorbente cumpliri-a léacienes de ley y aceptd las modificaciones, pogue no es
valido afirmar que el Banco Industrial Colombianoumplié la condicién impuesta por la superintergen
Notese que los ti-tulos y acciones ya habi-an adtpiridos antes de iniciar el proceso de cap#eidn y que
nadie se preocupo por los efectos que ello tendn-a relacién de intercambio, ni porque la sugendencia se
enfrentaba a hechos cumplidos.

La ausencia de una OPA para la adquisicion del @296s ti-tulos de acciones del Banco de Colomiied @ los
miembros del grupo de participar en la negociadeé@manera uniforme y en igualdad de condiciones.

El Banco Industrial Colombiano ejercid, despuésadi@ma del contrato de promesa de compraventaohm los
derechos contractuales relativodak diligencesino la participacién en los diferentes comitéssigtencia a las
juntas directivas del Banco de Colombia.

La capitalizacion no se dio: de los US$ 150 millo&ecidos solo se colocaron $ 118.636.779 mifiateepesos.

La suma anterior en parte fue cubierta con crédidBanco de Colombia al Grupo Suramericana, céditos
interbancarios con otros accionistas, y un extrafamejo del portafolio de inversiones del Banco $tdal
Colombiano que fue vendido al Banco de Colombiag oompra de inmuebles del Banco de Colombia y un
extrafio comportamiento del valor de ®&BSs

No existe ninguna razén para que en la fusion deldmcos cuyo tamafio sea semejante, los acciouistas
absorbente resulten totalmente mayoritarios entidad fusionada.

Cabe notar que para la fecha del otorgamientordelito al Grupo Suramericana el Banco Industridb@biano
ya controlaba al Banco de Colombia por el ejeraildbderecho de voto y la participacion en la adstriacion.



Las asambleas que aprobaron la fusion se llevaaba antes de que se adquiriera el 51% de lasnmsciLa
autorizacion de la

NOTA: A partir del 26 de noviembre del 2005, fecha dpublicacion del Decreto 4327 del 2005, se fusidaan
Superintendencia Bancaria en la de Valores, la enahdelante se denominara Superintendencia Ferande
Colombia.

(*) Superintendencia Bancaria estaba dada para gasdasbleas se convocaran una vez adquiridas lasasciSi
la asamblea que autorizo la fusion se hubieradie\sacabo después del martillo otro seri-a el damento del
negocio que habri-an tenido los accionistas.

No existe en la informacién dada a la asambleacdier@stas que aprobo la fusion ningun elementa pancluir
gue el 51% de las acciones del Banco de Colombisasecanceladas, que el costo de las mismas gagado
por la entidad fusionada, ni que habri-a una cuergdito mercantil. Era imposible anticipar queBainco
Industrial Colombiano seri-a accionista y que psas acciones (sic) habri-a relacion de intercamibio otro
tratamiento.

La capitalizacion del Banco Industrial Colombiand @.800 después de conocida la relacion de intdrica
representd una ventaja para estos frente a ladgelpoedeterminada.

El precio que se pagd en el martillo de enero @8 I9e aproximadamente el doble del resultanta delacion de
intercambio. El tratamiento de ese precio estalbbtaga en la promesa de compraventa; no obstafteesidente
de Bancolombia S.A. en el debate ante la CamaRegeesentantes afirmoé que los precios de las a&xien la
negociacion de la fusién los fijé el mercado publie valores.

La contabilizacion de la inversion en el extranjaparece en el balance del Banco Industrial ColanabilLas
adquisiciones se hicieron antes de la fusién perréelito mercantil aparece en ella o después yatasones
adquiridas no pasan al balance de la entidad aeseltsolo el pasivo.

Lo que los accionistas del Banco de Colombia aporbfue una fusion pura y simple en la cual el 1@@unas
acciones se intercambiaban por otras, con la apicade una relacion de intercambio a todos losoaistas
fuesen quienes fuesen. De este negocio propuesorge ni un crédito mercantil, ni una eliminacp@trimonial,
ni el pago de un nuevo pasivo externo.

En relacidon con los hechos, las convocadas, akstartla demanda, aceptaron algunos como ciedasti@ron
otros como parcialmente ciertos y rechazaron lstainées por considerarlos falsos.

E. Presupuestos procesales.

El tribunal de arbitramento se declar6 competer@ onocer las cuestiones sometidas a decisidtragrb
teniendo en cuenta que la demanda se ajusta adoedito por las normas que regulan la materiagerabserva
causal de nulidad alguna; que las partes son EsSoaturales plenamente capaces y personas jasi-dig/a
existencia y representacion estan debidamente itactad; que todas comparecen al proceso apodepemtas
abogados inscritos cuyos documentos de mandatsith@arexaminados, encontrandose correctos en todaee
gue todas tienen capacidad juri-dica para trangigias cuestiones sometidas a la decision del rtabgon
susceptibles de transaccion; que esta debidamergditada la existencia de la clausula compronasgrique en
su momento se cumplié debidamente el trdmite Ea@esignacion de los suscritos arbitros, quieneptamn
oportunamente y asumieron sus cargos en legal fdgualmente se cumplieron debidamente todos &osites
del proceso arbitral asi- como los propios de tadacde grupo.

Asi las cosas, el tribunal se encuentra plenambat@litado para entrar a resolver sobre el fondolale
controversia, como a continuacion pasa a hacerlo.

II. Consideraciones del tribunal

Con el fin de decidir en derecho la controversgungida a través de los puntos anteriores, y viséod] tribunal
encuentra cumplidos los presupuestos procesalessg advierte causal alguna de nulidad, procedectuar el
estudio de las pretensiones y excepciones de nd&itas partes a la luz de las normas juri-dicisadybes y de



las pruebas aportadas al proceso y a dictar ebJqurdvias las siguientes consideraciones:

A. Decisiones anteriores.

Antes de iniciar la exposicion del fundamento deido el tribunal repas6 con detenimiento las dewes que
adopto al principio del proceso, y tras el analigdas mismas a la luz de las pruebas debe carfiodo cuanto
entonces dijo. La competencia del tribunal, la yiracesal, la precision del tramite y la caducidada accion,
entre otras cuestiones, fueron objeto de decisignesoy ratifica el tribunal, en todos sus térmirms autos 2, 7
y 8 de febrero del 2003, obrantes en las actaS 2ontienen aquellos pronunciamientos.

B. Determinacién del grupo actor o convocante.

El tema fue objeto inicial de una pluralidad ddctides por las demandadas, en procura de dsfitarsociedad
gue suscribié conjuntamente con el Banco Indus@iadbmbiano la promesa de venta@PSs, Notey acciones
ordinarias del Banco de Colombia con fecha 24 dstagde 1997, contrato que dio lugar a las opeanasiauyo
desarrollo se reclama dentro de este arbitrajd;alebr ella 0 sus causahabientes citadas a estespr si teni-an
0 no derecho de participar en esta causa, y gdsidn de la misma debi-a 0 no cobijarlas. Es mapte aclarar a
este respecto que el sefior apoderado de la pdadea,adesde la demanda misma entablada a nombre d
representante del grupo, excluyd expresamente slgpmiensiones a las compafi-as que hubieran firrtaad
mencionada promesa, debiendo entenderse, comoatasts de la citada exclusion, a las sociedadeseras de
Bancol y Ci-a. S. en C., suscriptora ella si- dertanesa, pero reduciendo esta exclusion a la garseis intereses
en la enajenaciéon de acciones del antiguo Ban&ottambia que se hubiere cancelado en dinero.

En otras palabras, debe el tribunal entender estnifestacion en el sentido de que dichas sociedades
causahabientes de la suscriptora de la promesan stgleseo expresado por el promotor de este sprpc
pueden conformar el grupo, pero en la medida erBaneol y Ci-a. S. en C. hubiere participado entefcambio

de acciones y en la calidad derivada de dichodatebio. En tal sentido, la pretension del actcersterezari-a a
excluir las mencionadas sociedades en una detatenioandicion (como sucesoras de la enajenante san u
contraprestacion en dinero efectivo) y a incluigasotra condicion distinta (como sucesoras dealttgpante en

el intercambio de acciones del antiguo Banco deori@bia por acciones del Banco Industrial Colombiano,
convertido en Bancolombia S.A., como consecuereia fusion).

En este punto y como una disgresion pertinenteieddvel tribunal que, aun cuando la palabra peania
aparecido en este proceso como referida al merdmoirdercambio de acciones, no es el caso de usha d
denominacion, en tanto por permutacion, a la luzcdéerio sentado en el arti-culo 1955 del Cod@wil,
aplicable a las materias mercantiles propias de emtisa, en virtud de la remision general que se ba el
arti-culo 822 del Codigo de Comercio para todcefenente al régimen de las obligaciones y de losratos que
no cuente con normas especiales en el estatutcantiéralebe entenderse el &€cecontrato en que féss e
obligan mutuamente a dar una especie o cuerpo @ertotrod€l. Con expresiones distintas puede sostenerse qu
en la permuta se promete intercambiar bienes difiesecada uno de ellos con su individualidad prgpada uno
de ellos conservando su entidad fi-sica y econgnaiga en el caso de los bienes fungibles, miesuwasso los
hace desaparecer o confundirse con otros. Constguiente, esta denominacion juri-dica no es apécab
intercambio de acciones, en tanto en este no tsedeabienes distintos, sino de una mutacion ds aoeones en
otras, desapareciendo las primeras que pasan artics® en las segundas, todas de un mismo ent®mamD,
ocurrida ya la fusion.

Por lo demas, siguiendo las expresiones textualda demanda reformada, el grupo debe integrarsgenes,
ademas de reunir las calidades anteriormente eqass teni-an la condicion de accionistas del Baieo
Colombia en la fecha de la fusion, es decir, & 8iee abril de 1998.

Por cuanto el arti-culo 65 de la Ley 472 de 1998bésce en su numeral 2A° la obligacion del faltadi® incluir
en la sentencia las condiciones que deben reumibémeficiarios que hayan estado ausentes delgorquara
reclamar cualquier condena derivada de él, es,q&nia que puedan considerarse como representadesgrupo
actor y, por ende, quedar cobijados por una evedeasion favorable a dicho grupo actor, deterwmiidra que
aparece consagrada con posterioridad al decratmldmnizacion cuando haya lugar a él, considetdbeinal que



es esta la oportunidad para precisar las condisianee deben reunir quienes pudieran eventualmesrte s
beneficiarios de este laudo, tanto si compareciareste tramite, como si estuvieron ausentes @nédfecto:

La ubicacion del mencionado numeral 2A° no parecérslicativa de un orden necesario en la sentesicia de
un contenido indispensable de ella.

Desde las primeras incidencias de este procesibehal advirtio que solamente podri-a pronunciasere el
particular en el laudo, desestimando las peticiges en sentido contrario, se le presentaronuessqlamente en
esta oportunidad contari-a con todas las lucesypwalecision de esta estirpe. Por lo demas, auwbgiel numeral
2A° antes mencionado, es en la sentencia (laudd t&mite que nos ocupa) en cuyo contenido debecisarse
a€celos requisitos que deben cumplir los benefisague han estado ausentes del proceso a fin dpugaan
reclamar la indemnizacion correspondientel.]l.&€

Ahora bien; lo que se dice de quienes hayan estadentes del procesa,fortiori debe entenderse de quienes
hayan comparecido, en tanto es preciso determoraclaridad a quiénes cobija la decision corresigone, sea
ella favorable o desfavorable para las pretensialetsgrupo. En efecto, la citacion publica ordenada el
arti-culo 53 de la Ley 472, a la par que tiene pojeto dar posibilidad a quienes se crean con mctie
correspondiente para que participen en la discysiisdiccional respectiva, debe producir el efeitoque todos,
hayan o no comparecido, queden cubiertos por lsidadinal, en tanto fueron debidamente citadaséahite. De
ahi-, también, que quienes no deseen vinculase prétensiones propuestas por el representangeugel, por no
estar de acuerdo con ellas o por entender que rdabjeresentarse de manera distinta, deben excluirse
expresamente, en la oportunidad fijada por elcati-56, para evitar, como lo expresa la hormayseulado por

el acuerdo de conciliacion o la sentencia.

Con independencia de las decisiones que se adaptars de ellas se considera necesario que seasgpanes
cobijan. Por esta razén estima el tribunal quefpoema previa al estudio de sus pronunciamientofodéo, debe
sefalar su criterio sobre los requisitos o condesoque determinan a quienes quedaran sujetost @@ui- se
decida. Estas personas, naturales o juri-dicagndimer condiciones uniformes, como lo quierertiicalo 46,
para que una misma decision los cubra a todos.

El tema que ocupa ahora la atencion del tribunsllt@ ser propio de la llamada legitimacion sustdren la
causa, razén que obliga a una determinacion ingciagl laudo, como corresponde a esta materia iefspecPor
esta razon el arti-culo 56 de la Ley 472 estalexelos excepciones para que los miembros del gdgfimidos
por la norma inmediatamente anterior, el arti-cao no queden cobijados por la decision final. Nddgico
adelantar las consideraciones del laudo sin aefeda quiénes quedaran cobijados por cuanto smrésuelva.

El estudio conjunto de los arti-culos 46 y 48 deds 472, condujo al tribunal a admitir en su motogdecision
gue se reitera en esta etapa del proceso, el detsthactor inicial de proponer la demanda con esegpcion
sobre las condiciones que deberi-a reunir el grapdanto el grupo de afectados fuera, por lo met®yeinte
personas, circunstancia que quedd demostrada sdistados de accionistas del Banco de Colombia guesu
momento, fueron allegados al proceso.

A juicio del tribunal, los requisitos comunes ofanines que deben reunir los integrantes del grugoignes, sin
haberse sumado a él, queden cubiertos por lo tesuelcen de la combinacion de dos circunstanadigs q
seguidamente se analizaran:

En primer término, la definicion que proponga quiequienes presenten inicialmente la demanda, (oritario
gue tiene en su momento el juez o los arbitros garampulso al proceso, en tanto en la oportunigagectiva
normalmente no se cuenta con los elementos deojgue permitan definir de otra manera los requesio
condiciones del grupo.

Aun cuando es posible que el actor inicial yerrbresceste particular, siempre queda la oportunidad pue
quienes comparezcan posteriormente, en desar®l® dtacion publica de que trata el arti-culo&®ndo se les
corra traslado de la demanda, se organicen dercoigfad con lo previsto en el arti-culo 49 paragnae el comité
previsto en la norma y para designar al coordingdagoderado legal del grupo que, en ejerciciostie ¥oceri-a,



ajuste la demanda. Esta es, en criterio del tribd@aazon por la cual el arti-culo 56 se refiatdraslado de la
demanda, a partir del cual los miembros del grumoftpyan comparecido podran excluirse de las deeisi En
efecto, lo normal es que de la demanda se comskad@ a los demandados, no a quienes, por formé del

grupo actor, son en realidad demandantes. En asteaspeci-fico el traslado da oportunidad a legrantes del
grupo actor, a pesar de su condicion de tales,graponer cuestiones distintas o de manera dikerent

De acuerdo con lo anterior, esta definicion iniciaquella que resulte de la correccion que pubdear quienes
se presenten al proceso para actuar dentro deraljés del coordinador comun o representante tEjajrupo de
gue trata el arti-culo 49 de la Ley 472, establetwe legitimacion procesal o adjetiva inicial, cqoyo en la cual
es preciso adelantar el proceso.

En segundo lugar, corresponde al juzgador prontsecgobre estos mismos extremos en la sentenoim se o

ordena el numeral 2A° del arti-culo 65, sea comsetv la definicion o el sefialamiento de los retpssi
propuestos por el actor inicial, sea modificandottesconformidad con su criterio, una vez conogidasavés del
acervo probatorio, las circunstancias que dan ladas reclamaciones propuestas y, por ende, faictones que
deben reunir quienes vayan a ser cubiertos portacsaresuelva.

Entre otras cosas, tratandose de elementos dgitianigcion sustancial, no meramente adjetiva, com® miran a
los efectos de la decision definitiva y al efec® absa juzgada que de ella se desprende, no tanaska
integracion inicial del litisconsorcio que es, B misma, provisional, mientras se presenta ahyroiamiento
definitivo, es esta la oportunidad para que eutrdd defina, como lo quiere el ya mencionado nuh@#a del
arti-culo 65, los requisitos que deben cumplirsalmamente los eventuales beneficiarios de una cangiee hayan
estado ausentes del proceso, como impropiamerepl@sa la norma, sino todos aquellos que, enlgladale
reclamantes reales o posibles y, por ende, actorétimas, deben quedar cubiertos con la decédesta causa,
cualquiera que ella sea, con las Unicas excepceesstas en el arti-culo 56 ya citado.

Como se expresara en el capi-tulo inmediatamegtgesite, las pretensiones de la parte actora puegemirse
en grandes li-neas, sosteniendo que apuntan aidiscjusticia en la relacion de intercambio deianes del
antiguo Banco de Colombia por acciones del entoBasco Industrial Colombiano, asi- como a reclamar
perjuicios para los antiguos accionistas del printe estos bancos, derivados de conductas en liaiattation
de la segunda de estas entidades, hoy BancolomdieD8ntro de este orden de ideas, resulta |6gieo epta
pretension se radique en los antiguos accionigbdesaparecido Banco de Colombia, en tanto sos gliienes
pudieron sufrir dafios por la eventualmente inaddggualacion de intercambio o por los comportamierdel
banco absorbente en la fusidn, cuyas consecueseidsan venido discutiendo en esta causa, en tatds e
comportamientos hayan demeritado el valor o etéstpor las acciones recibidas en la relacion @ecambio.

Es verdad que algunas conductas del antiguo Bamtustrial Colombiano, convertido hoy en BancolonBiA.
pudieron haber afectado igualmente a los acciendghprimero, que pasaron a serlo del segundgymamente
con los del antiguo Banco de Colombia, ya que,ctetho lo anoté en su dictamen la firma Inverlink $.A
necesariamente los efectos sociales de cualquemuaacion repercuten en todos los accionistasp@aata de su
participacion social. Sin embargo, los accionistied antiguo Banco Industrial Colombiano no tendri-a
condiciones uniformes con quienes lo eran en éj@mtBanco de Colombia, en tanto no pueden reclaados
derivados de la relacion de intercambio, por nehalmo parte de ella. Cualquier eventual perjuigie hubieren
sufrido habri-a derivado de una causa diferente.

En estas circunstancias, no se cumple respectichdesdaccionistas el requisito exigido por el atiie 46 de la
Ley 472, consistente en que la accion esté en aalepersonas que reunen condiciones uniformesatesge los
hechos originadores del eventual perjuicio. Cuagdeera que existan diferencias sobre este partjcida
procedente es la conformacion de grupos distieto$prma tal que lo que se decida en las respsatasas sea
idéntico para los integrantes de cada uno de lgsogt

Si bien esta solucion puede ser contraria al giocde la economi-a procesal y aun ofrecer el peldp
decisiones parcialmente discrepantes, fue el cagsnogido por la Ley 472, en busca de que existadenision
Unica y que esta cobije por igual a todos los nateig@s del grupo, como impli-citamente deriva é&td del



arti-culo 65.
De otra parte, debe determinarse la composiciotadgarte actora respecto de la exclusion propusstéas
sociedades sucesoras de aquella que suscribidrtepa.

Para el tribunal es claro que la posicion de extaredades es diferente de la de los deméas ade®wisl antiguo
Banco de Colombia respecto de la enajenacion dacsisnes y derechos a cambio de dinero; pero woamto al
intercambio por acciones del Banco Industrial Cdi@mo, caso este en que evidentemente su situasiéimilar
a la de aquellos por haber mantenido su condiadecdionistas.

En efecto, la circunstancia de haber tomado parta aegociacion que llevo al intercambio modificata forma

como las mencionadas sociedades deberi-an sedemdas en esta causa, porque si algun perjuiderssd de

la relacion de intercambio propuesta en la pronyesentenida luego en la fusién, mal podri-a sex pstjuicio

reclamado por quienes pactaron dichas condiciorl@s gegociaron. Empero, no se ha planteado erpesteso

un error en dicha negociacion, ni un dolo que heb@rastrado a realizarla, por lo cual no es posierivar

consecuencias contractuales para quienes suserid@mpromesa que, dicho sea de paso, les fuagyiamente
cumplida, asi- la parte actora esté controvirtiegldarigen de una porcion de los recursos conuates se produjo
dicho cumplimiento.

Podri-a alegarse que las sociedades suscriptorda geomesa obtuvieron por las acciones y derechuss
prometieron enajenar un precio elevado, muy supariguel que sirvié de base para la relacién tedambio,
circunstancia que las coloca en condiciones digtide las propias de los demas accionistas dguanBianco de
Colombia. Asi- se diga que esta diferencia cornedpoa una prima de control, numéricamente resulig m
significativa y, aun cuando el tribunal no estacendiciones de valorar el precio real de esta primmauenta a
través del peritazgo financiero con elementos poscpara esta valoracién, lo cierto es que la operale venta

de acciones y derechos arrojé resultados muy difesepara las mencionadas sociedades, resultados qt
impediri-an colocarlas en el mismo plano de coondies de los demas accionistas del antiguo BanGmhkbenbia.
Estas dos circunstancias podri-an alegarse enaton@specto de la sociedad Bancol y Ci-a. S. etisQelta y
liquidada como est4, ella, o sus causahabient@s, éa cuanto hayan intervenido en la venta deaesiGDSso
Notes,como en la medida en que hayan participado eeléxién de intercambio, deberi-an ser excluidas en
términos absolutos, por tratarse de personas igasdjue negociaron la relacion de intercambio swfectos se
discuten y, adicionalmente, por haber negociadooewliciones distintas, ya que recibieron un pretévado por

el 51% de las acciones que enajenaron de mane@alwo indirecta. En este sentido la exclusion debeobijar

por igual a Bancol y Ci-a. S. en C. y a sus causehtes, como suscriptoras, o al menos algunadlaie del
contrato de fiducia mercantil que obra a los fo8a&8 y siguientes del cuaderno de pruebas 9.

Sin embargo no opina asi- el tribunal. Si bien Est@ que la sociedad Bancol y Ci-a. S. en C., ® su
causahabientes, se encuentran en condiciones talistinespecto de la enajenacion efectuada, y fueror
expresamente excluidas por el promotor de la acgign se desata, esta circunstancia opera Unicaraerge
calidad de suscriptoras, por si- 0 por su causdetéa promesa cuyo desarrollo se discute en estegn. Cosa
diferente es que la misma sociedad haya actuadguates condiciones que los demas accionistas rdgjua
Banco de Colombia, participando en la relaciondercambio. Si en virtud de esta relacion o pohbsaue
afectaron el resultado de ella dicha sociedad engsi la sucedieron llegaron a sufrir algin peguideben
considerarse en las mismas condiciones de los dewd@senistas del antiguo Banco de Colombia ya que
participaron con ellos en el intercambio de acagogga prorrata de su interés social, sufrieronoodafios
derivados de la manera como se llevo a cabo elistmfe la operacion que se finiquitd con la fusion

Es verdad que dicha sociedad y sus causahabiectbgeron seguramente un beneficio grande de lednparte
muy importante de sus intereses en el antiguo BdecGolombia, pero no es posible establecer undesde
compensacion entre un negocio llamativo, a cuyasemiencias se teni-a pleno derecho y que no gerdrec en
discusion, y otra serie de operaciones de las sialga podido derivarse algin derecho. En ningomaaf resulta
aceptable para el tribunal la tesis de que quidias®ece con una negociacion esté sometido ar slgméritos
posteriores por el solo hecho de haberse benefigseliamente.



Los derechos legi-timamente adquiridos, o posei-dos Bancol y Ci-a. S. en C., 0 por sus causahtdse
derechos que no han sido puestos en tela de jdemdro de este proceso, no deben verse disminyados
conductas posteriores de terceros, si es que dadratuctas lesionaron a los accionistas del antRmmco de
Colombia.

Dichas sociedades, cuando mas podrian respondes dmndiciones expresas del contrato de promesaen
conductas posteriores que no formaron parte dehmigque han sido glosadas por el promotor dedaaaue
hoy se decide. Si el intercambio eventualmente dnabterminado en forma no enteramente justa paa lo
accionistas del antiguo Banco de Colombia, estauggtancia no deriva, en los términos de la dematelda
forma como se pacto la relacién de intercambiajenlas deméas condiciones estipuladas en la prorsiesade
conductas posteriores del Banco Industrial Colombigue corresponden a las peticiones de la merdaona
demanda.

Como consecuencia, no se aceptara en la partedadse este proceso la exclusiéon de Bancol y Gi-an C., ni
de sus sucesores, sino en la medida en que haggmado, a cambio de dinero, a través de la vergeta o por
el martillo de bolsa, una porcion de sus acciooek que hayan enajenado en forma indirecta ot@dmodistinta
mediante la negociacion &DSsy Notes.

Entonces, el tribunal acepta el criterio presentamtcel actor inicial, en el sentido de que el pnés laudo cobije a
quienes eran accionistas del antiguo Banco de Cuoéoml tiempo de la fusion, en tanto hayan intetiadp
acciones del antiguo Banco de Colombia por accideé8anco Industrial Colombiano, con las exclusgpque
adelante se mencionan. Son estos tenedores daesgoienes pudieron haber sufrido un perjuiciolagelacion
de intercambio, en tanto ella no haya sido justa, independencia de que dicho intercambio se hey@dupido
con posterioridad, ya que la citada fecha fij0 da manera definitiva los términos respectivos, gordo el
eventual perjuicio, si es que lo hubo. Igualmefiie,a partir de esta fecha que los citados acd¢amipor haber
sido encaminados necesariamente al intercambiocdengs, pudieron perjudicarse por los comportaiogen
relacionados con el proceso de fusion, previosstepiores, de la administracion del Banco IndusB@ombiano,
convertido luego en Bancolombia S.A.

Sobre la fecha que deba tomarse para derivar éasosfdel laudo a los eventuales beneficiariostifgodensarse
gue si la fusion retrotrajo sus efectos, como es@rente se pacto, al di-a 30 de junio de 1997e@s din poco
mas de nueve meses antes de la fecha en que secpmTb la integracion de los dos bancos, es ésteal 30 de
junio, el que debe tomarse como base para detarfomaccionistas que eventualmente pudieron spériuicios
por el hecho de la fusion. Sin embargo, el tribwemdlende que la fecha del mes de junio sirvioamegnte como
referencia a las partes para establecer las conégidel negocio celebrado entre ellas a travéa deomesa de
cesion de acciones, pero que cualquier eventugligierderiva necesariamente del perfeccionamieetta fusion
y no de los actos preparatorios de esta, menosl@das referencias cronoldgicas adoptadas porddegpara
determinar su negocio. No fue, en efecto, estaeedéa la causante del perjuicio eventual, sinteeho de que se
hubiera perfeccionado la fusién y de que, en talidj los antiguos accionistas del Banco de Colanmpibieran
sido llevados a intercambiar sus acciones de uneemaadesfavorable, como lo afirma la parte actooaira
acciones del Banco Industrial Colombiano. Igualmagsblo la fusion pudo determinar que algunas cpEras
realizadas por la administracion de este Ultimacbaoomo el endeudamiento en moneda extranjerasznplazo
de una capitalizacion insuficiente, la eliminacia la inversion del Banco Industrial Colombianoaggiones,
Notesy GDSsdel Banco de Colombia, o la contabilizacion déldiilo mercantil, pudieran tener algun reflejo en
los intereses de los accionistas del antiguo BalecGolombia. Consiguientemente, no es el caso detaduna
fecha distinta de la sefialada por el actor prihcipamo referencia para establecer quiénes pudiseonos
eventuales perjudicados con la fusion.

Por las razones ultimamente anotadas, el tribuogbtara como personas que deben quedar cobijadds po
resuelto en este laudo a todas aquellas que hagtentado la calidad de accionistas del antiguo @afe
Colombia el di-a 3 de abril de 1998, con exclusiinlas sociedades que habiendo suscrito la prochesa
compraventa y fusion de fecha 24 de agosto de 198ids causahabientes, hubieren igualmente enajepadsi-
0 por su causante, acciones o derechos socialeslaacde dinero, en virtud de venta directa, ventanartillo de



bolsa 0 negociacion deDSso Notesrepresentativos de acciones del Banco de Colombia.

El tribunal estima que es necesario afadir unausiXol, por haber sido solicitada expresamentee |&udillermo
Alberto Garci-a Cadena, quien desde el momento ondaria contestacion a la primera demanda presgrgadsu
condicion en ese entonces de apoderado de Bandal@mh, manifestd su calidad de accionista emptxa de la
fusion y su deseo expreso de excluirse de la aatgdgrupo propuesta. Es verdad que la Ley 472 seitad
oportunidad especi-fica para proponer dicha exatjgero no es menos cierto que nada impide qresgeectiva
voluntad se exprese en forma previa, siempre quaasgenga hasta el vencimiento de la oportunidadesal
correspondiente. Los términos de ley son preclgsipero en el sentido de que agotados cesa lauopmtat en
ellos prevista, sin que rechacen las conductaseshates a ellos. Cualquiera puede renunciar rathib futuro
o eventual, mientras no esté prohibida esta reapque en este caso esta expresamente permitida.

En relacion con René Felipe Zarate Pardo y AndramlDda Zarate Pardo, quienes comparecieron alepmoc
como consecuencia de la citacion efectuada pomkxdios de comunicacion en desarrollo de las ponesi del
arti-culo 53 de la Ley 472, representados por NolRardo de Zarate, quien aportd fotocopia simpldaie(2)
formatos de intercambio de acciones a nombre deequssentados, y fotocopia simple de dos (2)lastae
acciones del Banco de Colombia expedidos a los asgfts. 257 y ss., cdno. ppal. 3), es de obseyuardurante
el término del traslado de la solicitud de integrlgoroceso, Bancolombia S.A. objetd su particippagior no hacer
parte del grupo en tanto que una vez revisadosegistros de la entidad se encontré que estas nzersen
desarrollo de la fusién no recibieron acciones deddlombia S.A. en intercambio de las posei-datidasipor el
Banco de Colombia (fl. 333, cdno. ppal. 3).

En apoyo de lo anterior encuentra el tribunal @seskfiores Zarate Pardo no figuran en las listéssdeccionistas
del Banco de Colombia que recibieron acciones cogsaltado de la aplicacion de la relacion de itetmio,
aportadas al proceso de mutuo acuerdo por lasspadae obran en el expediente, una en el cuaderpouebas
9, folios 143 y siguientes, y otra en el cuadera@uiebas 13, folios 224 y siguientes.

En cuanto a Martha Lucia Fl6rez Caicedo y Mari-ar&IFlérez Caicedo, quienes comparecieron al pooces
mediante poder que le otorgaron a Maximiliano Eehewy que fue presentado al proceso el di-a 1julae del
2003 (cdno. ppal. 4, fls. 32 y 35 respectivamerge)pbserva que tampoco figuran en las listas sladoionistas
del Banco de Colombia que recibieron acciones coesaltado de la aplicacion de la relacion de istetwio,
aportadas al proceso de mutuo acuerdo por lasspgrtgie obran en el expediente como ya se indico.

Respecto de Martha Luci-a Pérez Cardona, quien a@ui al proceso mediante poder que le otorgdo a
Maximiliano Echeverri y que fue presentado al psocel di-a 14 de julio del 2003 (cdno. ppal. 4,18), el
tribunal encuentra que el mismo no fue ni firmadpresentado personalmente por la sefiora Pérenigrdino

por el sefior Manuel Pérez Marti-nez, identificadm cédula de extranjeri-a 57973. Adicionalmente,eén
documento aportado por el doctor Echeverri figuse @/ nimero de cédula de la sefiora Pérez Cardona e
10.087.793, que no coincide con el que apareca kstd de los accionistas del Banco de Colombéarguaibieron
acciones como resultado de la aplicacion de lzigglade intercambio, aportada el proceso de mutuerdo por

las partes, que obra en el expediente en los fgéiosdicados.

Por las razones anteriores, el tribunal declaral@agisiguientes personas no hacen parte del grygoo p mismo
no estan legitimadas para obtener una indemnizacién

René Felipe zZarate Pardo, mayor, vecino de la diutia Bogota, identificado con la cédula de ciudadan
79.944.142, expedida en Bogota.

Andrea Carolina Zarate Pardo, mayor, vecina deudacd de Bogota, identificada con la cédula de atiai-a
52.690.768, expedida en Bogota.

Martha Luci-a Fl6rez Caicedo, mayor, identificada ta cédula de ciudadani-a 31.290.723, expedidzaén
Mari-a Clara Flérez Caicedo, mayor, identificada océdula de ciudadani-a 31.953.471, expedidaadin
Martha Luci-a Pérez Cardona, mayor, vecina deldacl de Pereira, identificada con la cédula deaciadi-a
10.087.793, expedida en Pereira. Sin embargo estamqa podra beneficiarse del laudo, como bengéiaige no
comparecio debidamente al proceso, en la medidpertompruebe ante la Defensori-a del Pueblo siadatle



accionista al tiempo de la fusion y precise sutifleacion.

C. Naturaleza de la accion de grupo y sus consecuo&s.
De conformidad con el texto del primer inciso ddi-eulo 46 de la Ley 472, la accién de grupo s&ogra
exclusivamente para obtener el reconocimiento p pigga indemnizacion de los perjuicios.

Esta regla es un corolario indispensable de cuaxpoesa el cuerpo del arti-culo, que en sustamgigerlo ya
enunciado por el(sic) 3A° de la ley, cuando sefaia las acciones de grupo estan previstas parar dabr
pretensiones de quienes reunen condiciones unifomagpecto de una misma causa que origind peiguicio
individuales para dichas personas. Mas adelante] arti-culo 48, se regula la legitimacion de gei pueden
presentar esta clase de acciones, disponiendoagtienken... las personas naturales o juri-dicas hgureren
sufrido un perjuicio individual...&€. Y en el paragrafo de la misma norma se haceergfex a las personas que...
hayan sido afectadas individualmente por los hechlrerantes.

Por su parte, el arti-culo 52, al listar los refjoss de la demanda, exige en su numeral 3° quadique el
estimativo del valor de los perjuicios que se higrieocasionado por la eventual vulneracion. Luegayti-culo
55 claramente se refiere a quienes pueden hacarsegn el proceso, disponiendo que se trata dellasjuque
hayan sufrido dafios.

Finalmente, al regularse el contenido de la serdenorma extensiva al laudo que la reemplaza gmuibitrajes,
se ordena con claridad que esta, entre otras goEaso vienen al caso, se refiera, cuando sea catuta, al
pago de las indemnizaciones a que haya lugar.

Todo lo anterior permite al tribunal sostener gas hcciones de grupo son eminente y exclusivaments
resarcitorias, sin que su tramite especial se pegiasto para obtener otra clase de condenastdstijue, en caso
de pretenderse, deben pedirse por las vi-as oi@napor las especiales previstas para ellas.

Como lo han afirmado en reiteradas oportunidad#s ta doctrina como la jurisprudencia, las accsooelinarias

0 aguellas de caracter mas general, como puedéassi grupo, no son el camino para sustituiotasiones que

se hubieren presentado en el uso de las acciopesia&gs, ni para restituir los términos vencidespecto de
estas, ni para revivir o intentar a través de dHiascontroversias que debieron ser o que fuerderiaade las
segundas. Las normas de derecho procesal, comatablece claramente el arti-culo 6A° del Codigo de
Procedimiento Civil, son de derecho publico y orgéblico y, por consiguiente, de obligatorio cumpénto, no
estando por lo tanto sujetas al vaivén de los clapsi o de las conveniencias de los interesadostearte, la
garantia del debido proceso, de que trata el aitiz29 de la Carta, solamente se cumple de maredidalen tanto

se sigan celosamente los pasos legalmente prevsstogue unos puedan sustituir a otros, sienda cexd de
ellos, en su materia propia, excluyente de los dema

Como lo expreso la Seccion Tercera del ConsejostidB en sentencia del 1A° de agosto del 2002 domjencia
del magistrado German Rodri-guez Villamizar, acodge en temas administrativos el principio generabs
citado del derecho procesal civil, las normas @ales son de orden publico, en aras de preserpaineipio y el
derecho del debido proceso, la garanti-a del derecha igualdad y la eliminacion de la arbitrarigdan el
cumplimiento de la funcion publica de administissticia. A lo anterior conviene afiadir la defenedadseguridad
juri-dica, que impide que los interesados subsansromisiones o las prescripciones, caducidadesatupiones,
reviviendo por caminos mas generales, y por ells araplios, discusiones ya cerradas o0 ya decidielasesa
oportunidad el Consejo transcribi6 los siguienfeari@s de una sentencia de la Sala Civil de laeCRuprema de
Justicia, que conviene citar igualmente en estdissmalas normas procesales son de orden publiquory
consiguiente de obligatorio cumplimiento, salvoocaigbcion expresa de la ley. Este principio lo Feabéconocido
la Corte diciendo que la ley procesal en cuantaleetq forma de los juicios y los efectos juri-diate los actos
procedimentales, siempre es de orden publico; morsiguiente, tiene un caracter absoluto, inmediato
obligatorio. El funcionario judicial no puede obsano con arreglo a las normas legalmente predetadas para
su propia conducta, ni oi-r a las partes sino derdo con las reglas a que estas deben sujetgestisnes; los
litigantes no pueden alterar expresa o tacitamesterdenamientos reguladores de las formas presegsorque
ellos no estan erigidos en el interés individualp £n el pablico y general representado en langasaque para el
ambiente juri-dico importa que todos los asociddogan a su alcance. El derecho procesal es uochdeneedio,



de naturaleza instrumental, enclavado dentro deéctie publico y desenvuelto en estatutos de riguros
observancia porque son de orden publico, por videidu origen, de su materia y de sus efectos (G3J,T.
LXII, pag. 95).

La especialidad relativa de las acciones de gruga yaturaleza no permiten, de otra parte, quecseden
pretensiones de i-ndole distinta de las de car&utlemnizatorio y estas siempre que tengan su roggeuna
misma causa vulnerante.

Esta reflexion resulta importante, a juicio ddbanal, porque en la causa que se decide se hangstopuna serie
de hechos y se han producido pruebas que tienaéteaer un pronunciamiento sobre irregularidadesles o
aparentes, que no son de la competencia del tlilgistdore las cuales no es posible ningin pronuameiao suyo.

Asi, en la pretension 3.2 se pide a los arbitr@smymciarse sobre el aplazamiento de la contabifimade un
crédito mercantil cuando se adquirieron las acaoB®Ssy Notes En el punto 3.10 de las mismas pretensiones
se solicita indirectamente el reconocimiento dedxistencia en unos casos o de la ineficacia iers otespecto de
una serie de actos juridicos.

Igualmente por vi-a de ejemplo, en los hechos dehaanda, punto 5.16, se hace mérito de la cirancist de que
el contrato de promesa de compraventa de acciomes derechos representativos de ellas, no fue wmoc
aprobado por la

NOTA: A partir del 26 de noviembre del 2005, fecha dpublicacion del Decreto 4327 del 2005, se fusidaan
Superintendencia Bancaria en la de Valores, la enahdelante se denominara Superintendencia Ferande
Colombia.

(*) Superintendencia Bancaria, ni por la

NOTA: A partir del 26 de noviembre del 2005, fecha dpublicacion del Decreto 4327 del 2005, se fusidaan
Superintendencia Bancaria en la de Valores, la enahdelante se denominara Superintendencia Ferande
Colombia.

(*) Superintendencia de Valores, ni por la asambleargkéde accionistas del Banco de Colombia celelebdaa
3 de diciembre de 1997. También, en el punto &ldestaca la circunstancia de que el Banco Industri
Colombiano no se capitalizo en la cuanti-a presnitsicialmente a la Superintendencia Bancariadiocodn que
el demandante estima necesaria para la autorizae@dcompra de acciones y derechos representatevasias
impartida por la Superintendencia Bancaria. Eruet® siguiente, el 8.2, se afirma que los deredldogiiridos en
el exterior no se conservaron como inversion ejdran El punto 8.5 se refiere a movimientos de tasly
negocios entre los dos bancos (Banco Industriad@oiano y Banco de Colombia) entre la fecha dedanpsa y
el momento de la fusibn misma. El punto 10.8 sefalexistencia de créditos del Banco de Colombia e
suscripcion de acciones del Banco Industrial Colanm por parte de uno de los accionistas de estlg thisma
manera que algunas operaciones cruzadas entreddsadcos. En el punto 10.11 se glosa la circucistale que
la fusion haya sido aprobada antes de la adquisppid parte del Banco Industrial Colombiano del 5dé6las
acciones del Banco de Colombia, cuando existi-a ingtauccion distinta por parte de la Superinteden
Bancaria.

Posteriormente, con ocasion de los peritazgos @idelas, se insistio por el representante de la @atora en
establecer si la inversion hecha por el Banco imd@l€olombiano en acciones y derechos represeosatle ellas
habia sido o no objeto de una provisién por lardifeia entre su costo de adquisicion y su valondcado.

Todo lo anterior esta indicando, bien a las cla@s en la discusidbn de esta causa se han mezclad
consideraciones ajenas a ella, en tanto el recyenteecho se interprete como un intento de quabeinal se
pronuncie sobre la legalidad de toda una serieoteluctas, circunstancia que, de conformidad coankes
expuesto, le esta vedada.

En efecto, debe considerarse en forma adicionabsaargumentos ya expuestos que, si bien la clausul:
compromisoria que llevd a este proceso habilitaa mare los arbitros decidan todas las controveesia® las
partes, en tanto estas deriven de los respectwaatos sociales, esta habilitacion, al ejercetsgerecho de
accion dentro del marco de un tramite de grupoitdirforzosamente la competencia del tribunal allaisas
cuestiones que pueden ser resueltas dentro denaste: si existid un perjuicio, si este perjuicimputable a



una conducta indebida de los demandados y cud@l fyegantumdel mismo. Otros aspectos, como antes se afirmo,
escapan a la orbita exclusiva de este proceso.

Por lo demés, la mayori-a de las circunstanciassagjemplificadas, si correspondieran a conduciadecuadas
de la administracion del Banco Industrial Colombigorimero, y luego de Bancolombia S.A., generari-an
sanciones de caracter administrativo a cargo deelggectivas superintendencias, terreno en el mugluede
incursionar el tribunal.

Cosa distinta es que los hechos en que se fundaeparos anteriores hayan podido generar un daso,en el
cual estos hechos si resultan de la competenciasdérbitros, en tanto hayan sido fundamento deepsenes
concretas por parte del actor. Es preciso en est& pestablecer una tajante distincién entre lagagusobre
conductas que debieron ser examinadas por losateggeorganismos de control y los dafios eventugleshayan
podido derivarse de dichas conductas. Si bienbeirtal no puede ocuparse del examen de la legadibsitlacta de
dichas conductas, con independencia de sus comsggsien el patrimonio de terceros, en tanto roieesponde
la defensa de dicha legalidad, si- puede adentearsé examen de su eventual repercusion patrinemial grupo
demandante.

De otra parte, aun cuando no pueden los suscrititsad pronunciarse sobre la inexistencia, inefec@ nulidad
de una serie de situaciones que han sido ya exdasngor las respectivas autoridades y han siddmgude
objeto de pronunciamientos suyos, corresponde @mspetencia examinar si algunas de ellas dieroar lagun
dafio reparable, por provenir de la culpa de losamel®mdos. Aun la circunstancia de que dichas sdnasino
hayan llevado a sanciones administrativas, noteesbistaculo para su reexamen, desde el puntstieexclusivo
gue compete a este tribunal.

No es cierto, entonces, como lo afirmé el sefiordammo de Bancolombia S.A., que se trate de cuestio
amparadas con la fuerza absoluta de la cosa juzgadarma tal que esté vedada totalmente al tabcumalquier
consideracion en torno de ellas. Sin tomar ningarigo sobre las conductas que el representanta garte
actora gloso en la demanda, en si- mismas condateraeben los suscritos arbitros examinar lastexies
consecuencias de dichas conductas.

Como resultado de lo anteriormente expuesto, $i bee rechazara la posibilidad de examinar la ldgdlide
comportamientos como aquellos que fueron objetarel®iento anteriormente efectuado, no por elloréejde
tenerse en cuenta, en orden a determinar si dereolta un dafio imputable a los demandados.

Sin embargo, varios de estos hechos deberan demmggetamente de lado, en tanto en nada pudideataa al
grupo actor. Por ejemplo, que se haya hecho o rel grtervalo entre la adquisicion de las acciopeerechos
sobre ellas la provision por la diferencia entreadto de adquisicion y el valor de mercado, esdincanstancia
totalmente irrelevante, a juicio del tribunal, p&as cuestiones que deben ser decididas por &hitmo sucede
con el hecho de que se haya podido conceder uitccpata la adquisicion de acciones de un bandeo spie
hubiera existido una negligencia en la aprobacdpectiva y que ella hubiera causado un perjudoécto a los
accionistas del antiguo Banco de Colombia, ciramsa que ni siquiera se invocO en este procesaml Ig
consideracion mereceri-a, por el mismo camino emgljficar, la circunstancia de que se haya o fazapo para
el momento de la fusion misma la contabilizaciohcgédito mercantil, de que trata en parte la pr&ten 3.2.

Aun cuando sobre cuestiones como las anteriorg#ehal tiene formada una idea muy clara, no leesponde
hacer pronunciamientos que no sean Utiles paradsidn de este negocio, ni incursionar en cam®oa a su
competencia.

Como consecuencia de lo anterior, el tribunal realéaparcialmente la pretension 3.2, en cuantefsere a la
responsabilidad derivada del aplazamiento de laabdizacion del crédito mercantil cuando se adgquon las
accionesGDSsy Notes.Este aplazamiento, si existio, no pudo causaujo@yjal grupo actor y, de constituir una
irregularidad, no es tema que competa al tribunal.

Igualmente se rechazard la pretension 3.10, ertcaaravés de ella se solicita indemnizar pemsiclerivados de
pretendidas inexistencias o ineficacias de actdsljoos relacionados con la fusion, inexistenciaseficacias que



no pueden ser declaradas por el tribunal. Consitgngente, si no es posible pronunciarse sobreusacgampoco

lo es sobre el pretendido efecto derivado directeende ella. Aqui- no se trata, como antes seznale estudiar
unos posibles perjuicios derivados de ciertas cotiadicomo tales, sino de unas consecuencias fas$-de ciertos
actos que, en caso de existir, correspondio en@uamto determinar a otras autoridades, las cuetesp se
estudia en otro aparte, tuvieron oportunidad deyoroiarse sobre dichos actos y de declarar su coitfad con el
derecho, habiéndose agotado los recursos respectigntra los mencionados pronunciamientos que hoy
constituyen cosa juzgada o actos administrativogigtos de una presuncion de legalidad no desdiatula cual

los coloca al margen de la competencia del tripuaalén de que no pueden ser revisados dentro debma
especi-fico de una accidn de resarcimiento.

D. La promesa de compraventa y fusion.

En la introduccion de la promesa de compraventasiph celebrada el 24 de agosto de 1997 las paidieson

constar que tal acuerdo se referi-a a los tramjigeshan de seguirse, las condiciones que han dplicsen las
obligaciones a cargo de cada una de ellas y loamsnos para el caso que en virtud de las condisioricadas
en el mismo, no pueda(sic) desarrollarse o ejexe(sic) en su integridad, es decir, no pueda adspiiel 51% de
las acciones del Banco de Colombia por parte det@#ndustrial Colombiano o no pueda llegarse fagan de
los dos bancos por absorcién por parte de esteajltjue fueron los propdsitos esenciales del caoven

La promesa es un detallado catalogo que precisdjsto y las condiciones para obtenerlo, la deteauwion del
namero deGDSs, Noteg/ acciones ordinarias del Banco de Colombia quereemeten en compra, el precio
establecido por dicho 51% de acciones (US$ 418lbmas), la forma como se procedera a la adquisid@estas
segun la clase de ti-tulo, las obligaciones de cadade la partes y una minuciosa descripcion slgdsanti-as y
responsabilidades de los prometientes vendedospea® de la sanidad del Banco de Colombia, susedie
derechos y obligaciones. Entre las condicionescserdan varias autorizaciones que deben obtenerdasd
entidades de control, entre las cuales las refesemta adquisicion misma del mencionado porceat®nario,
la adquisicién en el exterior de I&DSsy Notessin necesidad de adelantar oferta publica de asigin, y la
realizacion de un matrtillo en forma simultanea @&nholsas nacionales para la compra de accioriegoa® la
aprobaciéon por las asambleas de accionistas dbalosos de la formula de intercambio acordada. Seépr
eventuales indemnizaciones por contingencias casiv@s ocultos, impuestos y pérdidas de cartdeayaz que
un pormenorizado proceso dae diligenceque habri-a de cumplirse en el Banco de Colompaia comprobar
estados, derechos y compromisos en materia fimandegal, administrativa y contable. En la claasdécimo
segunda se fija como valor de intercambio parai$#oh la cantidad de 0,10427 acciones del Bancostndl
Colombiano por cada una del Banco de Colombiau@eguivale a la relacion de 9,59 acciones deld#teo por
cada una del Banco Industrial Colombiano. En lassllas finales se reglamenta el modo de efeasgrdgos,
los cargos y gastos del contrato, la responsabiliialos prometientes vendedores, la clausula penalausula
compromisoria y un exigente compromiso para losigdores en cuanto al manejo del Banco de Colondsitah
la fecha de la fusién, que comprende, entre otepecios, la preservacion de su estructura empabskri
conservacion de los activos, la vigencia de losisey el pago oportuno de cualquier clase de abbgaa cargo
del banco, y numerosas prohibiciones, como fussanarescindirse, vender parte importante de suscitegy
activos, adquirir participaciones en sociedadesyprar activos por mas de $ 200 millones, modificarsalarios y
prestaciones, reformar los estatutos u otorgaritose@ los prometientes vendedores 0 a sus vinosilauh
condiciones mejores que las del mercado.

El tribunal ve en la promesa de compraventa y fusid contrato preciso y detallado, previsivo y erig,
especialmente en cuanto a las obligaciones y regpdidades de los prometientes vendedores. Cothgarente
son pocas las obligaciones a cargo del prometatgrador, lo que se explica primero porque seépsuateger
al Banco de Colombia, cuyo control se promete enpea, y luego porque su deber no va mas alla dg pel
precio en la forma y términos acordados y de ptaséas solicitudes y cumplir las formalidades pasplel objeto
pretendido.

E. La relacién de intercambio.
Tanto el andlisis con que se iniciaron estas censiibnes, como la esencia de la promesa de coemeay
fusion en cuanto toca con los intereses pretendidosel grupo demandante, podri-an resumirse ensola



consideracion, a saber: ¢fue o no justa la relagi@llevo al intercambio de una accion del Banwtustrial
Colombiano por nueve coma cincuenta y nueve cendéésile accion del Banco de Colombia?

En efecto, las afectaciones que se hayan podideadate los hechos analizados anteriormente padfiaber
guedado cubiertas 0 no por la relacién de intercangm tanto esta hubiera tenido en cuenta dicleasagiones
para establecer la proporcion correspondiente @eoude otra manera. Es dicha relacion la que detérren
tltimas, la participacion social de los antiguosi@uistas del Banco de Colombia en la entidad tastd de la
fusion y el monto porcentual de dicha participacdnrel que afecta, en cualquier grado, los interdsequienes
recibieron acciones del banco fusionado a cambladanteriormente posei-das en el antiguo Ban€ottambia.
Sobre estos aspectos, conviene mencionar que @ anterio existente para revisar la justicia amrdlacion de
intercambio, con la precariedad que adelante smdta, el del ING Barings, se produjo luego de sgidabi-a
tomado el crédito en moneda extranjera, como ldaaabsefior apoderado de Bancolombia S.A. en gatale
final, y no podi-a dejar de tener en cuenta lauastancia de la indispensable cancelacion patrihate la
inversion efectuada por el Banco Industrial Colanbi en acciones del antiguo Banco de Colombiaani |
necesaria contabilizacién del crédito mercantita@bsa en una institucion de la trayectoria yadexperiencia de
ella, es poco probable.

Salta a la vista, como atras se dijo, la circurgtéade que existio una protuberante diferenciaeeatrprecio
pagado por las acciones enajenadas en desarrdidoplemesa que dio lugar a todo este asunto adcsnistas
mayoritarios del Banco de Colombia, representadosBancol y Ci-a. S. en C. en el momento de ladide la
promesa, y el reconocimiento que se hizo postedntep a través del intercambio, a los demas acstamdel
antiguo Banco de Colombia. Con todo lo que se sligme las primas por el control de una entidattjlminal no
puede dejar de hacer notar este desequilibrio.eEtad, como lo anota en su alegato final el sepoderado de
Bancolombia S.A., que la relacidon de intercamb@mnparando los valores bursatiles vigentes a laafeth la
fusion, implico para los accionistas minoritaried Banco de Colombia un reconocimiento superiarsaniveles
derivados del promedio de transacciones en bofsggrior, también, al valor intri-nseco de la atcidon todo,
sigue siendo muy pronunciada la desproporcion épdgreeconocimientos hechos a unos y a otros asti@n
Sobre el punto, desafortunadamente, nuestro régimerdico y también el de derecho comparado, son
insuficientes para establecer unas reglas de migpatidad que defiendan adecuadamente los intemsdos
minoritarios en esta clase de operaciones.

El tribunal entiende que nada puede decidir frenta situacion anteriormente expuesta, en tantotapete
solamente pronunciarse sobre si fue o no adecuadaldcion de intercambio y no sobre si los acstasi
mayoritarios del antiguo Banco de Colombia rectmeunn pago muy alto por sus acciones. En efectguéopudo
perjudicar al grupo actor no fue el exceso pagamdgs acciones mayoritarias, sino el defecto recwio por las
minoritarias.

Es verdad que, en ultimas, el precio reconociddgsoprimeras fue cubierto por el Banco Industfialombiano y
gue el impacto de este reconocimiento termind re@@eente reflejandose en los intereses de todes lo
accionistas de la entidad resultante de la fu$?@no este efecto no termina siendo necesariameanieorpara los
intereses de los accionistas, si al final estositem con su interés social adecuadamente recanadidves de la
relacion de intercambio.

En este proceso no se ha hecho mérito del hechqueldos accionistas mayoritarios del antiguo Badeo
Colombia hayan sido pagados en exceso, sino desem@ de circunstancias diferentes que pudierorerhab
perjudicado al grupo actor. Consiguientementejalimal se abstendra de cualquier pronunciamiesticesel pago
efectuado a los accionistas mayoritarios del antiganco de Colombia para centrar su estudio eocdadiciones

de la relacion de intercambio.

Es verdad que en la demanda no se critica cordatheesta relacion, pero en ultimas hay que recorpee los
perjuicios invocados, en caso de existir, derivagesariamente de que la mencionada relacion fuestén;
afectando el patrimonio del grupo actor, o de cal@dndo sido justa el desarrollo ulterior de larap@®n pudo
desconocerla o alterarla. Por consiguiente, deltiebeinal interpretar la demanda en el sentido mtereler que
apunta a una cri-tica frontal contra dicha relaadoontra los desarrollos que la desvirtian, y lgsediversos



hechos objeto de sus censuras terminan en la afomanpli-cita de que los accionistas minoritaritet antiguo
Banco de Colombia recibieron por sus derechoslesamenos de cuanto les habri-a correspondido.

También se encuentra que la demandante pretendsggedio que recibieron se vio afectado por coratude la
administracion del Banco Industrial Colombianoppto, y luego de Bancolombia S.A. Sin embargoesdadero
perjuicio sigue derivando de la relacién de intero®, en tanto las conductas censuradas, de haistide,

habri-an afectado necesariamente dicha relacian]acual es su examen el punto crucial de estatdelhas
mencionadas incidencias debieron haber llevado guste compensatorio en el intercambio, en la daeen que
fueron anteriores o concomitantes y necesariaecesple la fusion, en forma tal que no pudieronehaido
desconocidas en el momento en que esta se perféccio

Para el tribunal una correcta relacion de intergéardb acciones debio derivar de la combinaciénrdeserie de
medidas que hubieran permitido establecerla cotici@sestricta. En primer término, asi- como seifiogr el
llamado due diligencesobre el Banco de Colombia, debid existir iguali|merespecto del Banco Industrial
Colombiano, ya que se trataba de intercambiar aeside una entidad por la otra. Asi- mismo, se delraenos
un avaluo técnico de los dos bancos, que hubieasado los términos de la relacion que se estudia.

Es verdad que se cuenta con la opinién indepergiantdesconocida oportunamente por los accioristasoy
reclaman perjuicios y que teni-an el derecho, esardello del arti-culo 62 del estatuto orgénico sistema
financiero, de pedir un estudio técnico diferertedefensa de sus intereses, con el voto de sdamlecinco por
ciento de las acciones suscritas del Banco de Gadgmestion que ni siquiera se intentd, omisidyosiefectos se
estudian separadamente.

La opinion del ING Barings, revisada posteriormegode Inverlink S.A. en desarrollo de la expertigiae se le
config, se muestra favorable a los términos delacion de intercambio y se basa en los reponesdieros de
los dos bancos y los métodos utilizados para llevaabo las respectivas valoraciones. Sin embaaup lo
expresa el punto 22 de las respuestas de InveSlikal cuestionario formulado por el sefior apadiedel grupo
demandante, la opinion del ING Barings no hacereefda a los detalles alrededor del calculo erelacion de
intercambio. Igualmente... los supuestos economycdimancieros utilizados para llevar a cabo ebaja de
valoracién no se detallan o explicitan... razon lpozual no estamos en capacidad de manifestaneosaade los
mismos.

De otra parte, no debe olvidarse que la opinidonId& Barings no se produjo en desarrollo de untazego
decretado y vigilado por el tribunal y debidamecaatrovertido por las partes interesadas, sinoeguegna pieza
arrimada al expediente, cuyo valor probatorio, gasecondiciones, resulta un tanto precario.

Sin embargo, de otra parte, tampoco es posibladeaebidamente demostrada la proposicion coatrani tanto
en el proceso no se realizo el esfuerzo, que msdiite habri-a superado las posibilidades y tésnil@oun
tramite arbitral, tendiente a establecer los eléasede juicio antes mencionados por el tribunalcas que
habri-an permitido determinar si se cometio alggrawo lesivo para los intereses del grupo demaedan el
establecimiento de la relacion de intercambio.

Hay si, en apoyo de la relacién, manifestaciondétieas tanto de voceros y funcionarios del anti@amco
Industrial Colombiano y del hoy Bancolombia S.An especial de Jesus Jaime Uribe, gerente de analisi
econdémico y financiero, de Federico Guillermo Oghdeepresidente ejecutivo, y de Jaime Alberto Seliez,
vicepresidente financiero, transcritas adecuadamentel alegato del sefior apoderado de Bancolo®big
como, de otro lado, del sefior Jaime Gilinski Basdljado en la esquina opuesta del negocio: Jandisra
aprobado la transaccion, dijo, si no hubiera coeffge esa relacion de intercambio de 9,59 era. justa

Por otra parte no es posible derivar el dafio decilasinstancias en que las acciones de BancoloBWia se
comportaron en el mercado bursétil con posteridraléa fusion, ya que, como aparece claramentesago en el
peritazgo financiero, estas circunstancias estomiéwertemente determinadas por la recesion qué glwai-s a
partir del afio de 1997, aun no completamente sdasraAdemas de cuanto resulta del mencionado dictam



constituye un hecho notorio, no necesitado de ry&C, art. 177), que Colombia sufrid el impactoudias

condiciones economicas tremendamente desfavoraipesrepercutieron en el mercado inversionistaoeio t
sentido y que afectaron los resultados de todoueldm empresarial, particularmente el financiergosubalances
sufrieron la necesidad de registrar la pérdidactigas muy sensibles y la obligacion de provisionaena parte de
sus colocaciones.

Si bien se hizo el intento por parte del ilustreresentante del grupo demandante de comparar @érieran el
valor de la accion de Bancolombia S.A. frente asottel mercado en general y del financiero enquéati, este
intento no resulta suficientemente conclusivo, @igudel tribunal, en tanto el comportamiento deéqio
accionario en nuestro mercado de valores ha vesigltdo erratico. Por lo demas, es preciso compest
comportamiento con los resultados actuales, questnaneun repunte muy llamativo de las accionessdetor
financiero y de los resultados de la mayori-a deirsstituciones, con lo cual se repite la conclusanteriormente
expuesta, en el sentido de que esta clase de nsgoomo la mayori-a de todos los demas, no piexdebgeto de
apreciaciones meramente coyunturales, requirierelaurd examen en el largo plazo, examen que con tod
mostrari-a solamente las expectativas de los iioréstas y no exactamente la solidez de sus inweesi

Por todo lo expuesto debe manifestarse el tribopnalo carente de los elementos de juicio apropigdoa
pronunciarse sobre la justicia de la relacién deroaambio. Se limita a reconocerla, y a tenerlaacbase esencial
del estudio de las pretensiones del grupo demamdant

Con apoyo en las consideraciones anteriores,beirtal rechazara la pretension contenida en el ralrBet de la
demanda, con la sola excepcién de cuanto se decidesarrollo de las razones expuestas bajo ¢bdgzmeKage
de esta motivacion.

F. Compra de accionessDSsy Notessin ofertapublica de adquisicion.

La pretension 3.7 sefiala que igualmente se condelos demandados a pagar los perjuicios causados a
accionistas del grupo demandante por razon dedeisrees y omisiones que permitieron al entoncesc®an
Industrial Colombiano S.A. adquirir las acciondgtesy GDSssin efectuar oferta publica de adquisiciéon, con lo
cual se privé a los accionistas del grupo demaeddatla posibilidad de ofrecer sus acciones enmigsnos
términos y condiciones que los demas accionis&g)ipios que estan representados entre el mayar pagado a
los vendedores de los ti-tulos y acciones antesiogdos, y el pagado a los accionistas del gr@gmaddante
mediante el intercambio de acciones.

El arti-culo 1.2.5.6 de la Resolucion 400 de 1989%d

NOTA: A partir del 26 de noviembre del 2005, fecha dpublicacion del Decreto 4327 del 2005, se fusidaan
Superintendencia Bancaria en la de Valores, la enahdelante se denominara Superintendencia Ferande
Colombia.

(*) Superintendencia de Valores, reformado por la Reg&n 571 de 1997 de la misma entidad, vigenteeaigo

de la compra de las accion&)Ssy Notesdel Banco de Colombia, establecio que ese debaraufar una oferta
publica de adquisicidn de acciones de una sociedgds acciones se encuentren inscritas en algusa He
valores, dirigida a todos sus titulares... cuanda persona o grupo de personas que conformen umomis
beneficiario real pretenda, directamente o porrpnesta persona, dentro de doce (12) meses costinuo
convertirse en beneficiario real del diez por @gii0%) o mas de las acciones en circulacion denisiaa clase.

Sin embargo el paragrafo 2A° del mismo arti-culoeptiia de la oferta de adquisicion a quien desgairad
acciones en el porcentaje indicado mediante ppatitdbn como aceptante de una oferta que se reaicsonducto
del matrtillo de bolsa.

Considera el tribunal que la utilizacion por el Barindustrial Colombiano del mecanismo exceptivionartillo
de bolsa, sobre el cual hay suficiente materidbatario en el proceso, lo exonerd, en cuanto adamnes, de la
obligacion de realizar la oferta publica de adaidsi.

Sea lo primero anotar, ya respecto de la operati@ma del martillo, que ella contd, por una pacan las
autorizaciones necesarias impartidas por los efgasontrol, y por la otra con la publicidad esteildla en la ley



para que todos los interesados pudieren partieipéa misma.

El tribunal se detiene en este Ultimo aspecto pa@tar que a la operacion del martillo precedieranas

publicaciones en las cuales se dio a conocer dicplbn general, y por tanto a los accionistas daetaates, las
condiciones de la subasta de compra que se réaizobre las acciones. Es claro que la finalidadestas
publicaciones consiste precisamente en que cualgaisona con algun interés de participar en etilloacomo

habri-an sido los accionistas demandantes” pueelseptarse al mismo para hacer postura, evitando g
persona que por ignorancia se prive de ofrecerasa®nes en las condiciones de apertura que tahmsoo
implica, o, como dice la pretension en el caso ng¢ en los mismos términos y condiciones quedE®as
accionistas. Con todo, el martillo se celebré sie ps demandantes se hubieran presentado y, digegeurrido el
mismo, sin que los demandantes hubieran elevatimmealguno ante las entidades de control.

Para el tribunal la actuacion del Banco Indusi@alombiano no impidié a los demandantes el ejevail® sus
derechos; por el contrario, se repite, el mecanistiizado implico la publicidad necesaria paraomfiar y
permitir a cualquier accionista la formulacion destora para ver(sic) de beneficiarse de las camtlisi de la
adquisicion. Por estas mismas razones, de la &tudel Banco Industrial Colombiano no puede desgalafio
alguno para los accionistas minoritarios del BashedColombia en cuanto estuvieron en capacidad réeasfsus
acciones por la vi-a exceptiva del martillo de &p¥sno lo hicieron.

Por lo que respecta a la adquisicién en el extel@GDSsy Notesrepresentativos de acciones del Banco de
Colombia, el tribunal estima, por una parte, que esta negociacion el Banco Industrial Colombianosa
convirtié en beneficiario real de las acciones geehbanco, y por otra, que tal negociacion setadebajo las
leyes del exterior.

La nocion de beneficiario real esta estrechamenigaua la capacidad decisoria que pueda ejercetse sina
accion, es decir, a la facultad o el poder de veala eleccion de directivas o representantes, dirdhir, orientar

y controlar dicho voto, asi- como la facultad qpetler de enajenar y ordenar la enajenacién o gewvata la
accion, conforme al texto del arti-culo 1.2.1.3alResolucion 400 de 1995 de la

NOTA: A partir del 26 de noviembre del 2005, fecha dpublicacion del Decreto 4327 del 2005, se fusidaan
Superintendencia Bancaria en la de Valores, la enahdelante se denominard Superintendencia Ferande
Colombia.

(*) Superintendencia de Valores, sin modificacion hasta La capacidad decisoria, con el alcance anotsel
forma entonces por la unién en el beneficiario de pbderes respecto de la accion: el poder polietidecisorio
propiamente tal, y el poder de disposicion. Al adglos GDSsy Notesel Banco Industrial Colombiano adquirié
el derecho de disposicion de los mismos, pero &eathos poli-ticos derivados de las acciones sebjas se
mantuvieron en cabeza de los vendedores de lasnascihasta el momento de efectuarse la fusion.estiba
establecido en aleposit agreemertelebrado al efecto, en el cual ademas se ac@dpatler irrevocable a los
attorney-in-factpara que segun los requerimientos de las leyesntidnas pudieran ejercer el derecho de voto de
las acciones subyacentes de G@BSsen las asambleas de accionistas del Banco de Gi@p@ su absoluta
discrecion. No escapa al tribunal la posibilidadqiee aun en estas circunstancias de arbitrio plpadiera
ejercerse algun género de influencia en la decid@ifosattorney-in-factpor parte de los compradores o de los
vendedores de IGSDSs,pero esta influencia no seri-a obligatoria sinlurtaria, similar a la que puede ejercer en
cualquier asamblea una persona que por su briliatgesencién, o por conveniencias comercialespogpreglos
previos de caracter poli-tico, compromete o coriguis voto de otros. Desde el punto de vista datriaucion
juri-dica, que es lo que aqui- importa, no cabeadiel que las decisiones, el arbitrio, no estuvierofas manos
del Banco Industrial Colombiano. La falta de esidgy poli-tico, o decisorio propiamente dicho, idgpentonces
considerar al Banco Industrial Colombiano como beiaeio real y desde este punto de vista no estdiigado a
efectuar una oferta publica de adquisicion.

Pero ademas el régimen legal colombiano no esaddi@ un contrato de oferta privada celebradd ewterior,
como fue este de I&EDSsy Notes,segln apreciacion de la propia

NOTA: A partir del 26 de noviembre del 2005, fecha dpublicacién del Decreto 4327 del 2005, se fusidaan
Superintendencia Bancaria en la de Valores, la enahdelante se denominard Superintendencia Ferande




Colombia.

(*) Superintendencia de Valores (comunicacion 20014, 7p&. 1A°%/2001), que tiene para el tribunal Safite
autoridad por ser ella la entidad de mas alta oategen la direccion y el control del mercado dkes del pai-s.
No puede decirse, de otra parte, que el Banco tnaluSolombiano fuera a tener capacidad decisemi@l futuro
sobre las acciones subyacentes dedBsSspor las razones que explican bien las comunicasialirigidas a la
Superintendencia de Valores el 27 de octubre yds Aoviembre de 1997, la primera por el Banco der@bia,
Bancol y Ci-a. S. en C. y el Banco Industrial Cdbemo, y la segunda por Bancol y Ci-a. S. en (. Bamco
Industrial Colombiano. Dijo aquella que la adquisicde losGDSsy Notesse haria sujeta a la condicion
suspensiva consistente en que se formalice larfusgdiante la escritura publica correspondienteefla forma,
mientras no se cumpla la condicidon el Banco IncalsBolombiano no tendra la potencialidad de cotinger en
beneficiario real de tales acciones. Y agrego ¢aseéa: segun el convenio que hemos celebradonleecsion de
los GDSsque adquiera el Banco Industrial Colombiano enaesones subyacentes esta sujeta a la condicior
suspensiva consistente en que se perfeccione ianfentre el Banco de Colombia y el Banco Indulstria
Colombiano, estableciéndose igualmente que en nimgimento el Banco Industrial Colombiano tendraepatd
voto sobre tales acciones subyacentes. Significanterior que antes de formalizarse la fusion de das
instituciones el Banco Industrial Colombiano nodi@ncapacidad decisoria sobre las acciones deldBdec
Colombia subyacentes a |@DSsy por ende no podra considerarse beneficiariodedhs mismas conforme a la
legislacion vigente.

Huelga agregar que formalizada la fusion, desafarelc poder confiado a los administradores deposit
agreemenpero a partir de entonces ya no hubo mas asanmdgédsnco de Colombia.

Obra otra circunstancia que no debe perderse te dissde la promesa de compraventa y fusion ddezosto
de 1997, que originé formalmente el negocio dedtzussicion de las accioneSPDSsy Notes,se expresé con toda
claridad que tal adquisicion tendri-a por finalidatima la fusién de los dos bancos, por absordéhBanco
Industrial Colombiano. Esta finalidad, u objeto la@romesa y de los posteriores actos juri-dicosptidos en su
desarrollo, y su realizacién plena con la fusiosdadla, desvirtian, por este aspecto de la voluetdde los
contratantes, cualquier idea de que el Banco Industolombiano ejerciera, o fuera a ejercer, uapacidad
decisoria, como beneficiario real, en el Banco db@bia. Se trataba de buscar la fusion, comog®|@s decir,

la existencia de un solo banco, en el cual lasoaesiGDSsy Notesadquiridos habri-an de cancelarse por el
fenomeno de la confusién analizado en otro lugaesta providencia y ya no tendri-an la menor cagaci
decisoria.

Como conclusion de este andlisis, el tribunal redpumenos que compartir el pronunciamiento de la

NOTA: A partir del 26 de noviembre del 2005, fecha dpublicacion del Decreto 4327 del 2005, se fusidaan
Superintendencia Bancaria en la de Valores, la enahdelante se denominara Superintendencia Ferande
Colombia.

(*) Superintendencia de Valores que por lo demas laabaistado para despachar el cargo que se estuldissda
autoridad en el ambito del mercado de valores sefdual la adquisicion de I&3DSsen los términos planteados
no se enmarca dentro de los presupuestos estaidemicel arti-culo 1.2.5.3 de la citada resoluagire, determina
la obligacion de adelantar una oferta publica dguesicion (comunicacion de la superintendenciaetid nov.
7/97).

Por las razones anteriores no puede, entoncepgparsa pretension 3.7 de la demanda.

G. La eliminacién contable de las inversiones deld®co Industrial Colombiano en el Banco de Colombia.
En criterio del tribunal, mal puede imputarse a noaducta culposa del antiguo Banco Industrial @bli@ano,
convertido en Bancolombia S.A., la circunstanciagde, con motivo de la fusién, se haya hecho iedisable
eliminar la inversion patrimonial en acciones dahBo de Colombia, ya que, como se afirmo por algut®los
testigos citados por el sefior apoderado de Bantido®.A., la fusion converti-a al antiguo Banco usitiial
Colombiano, antes acreedor de unos pasivos inteleloBanco de Colombia, a la vez en deudor de ismos,
circunstancia que da lugar al fenébmeno extintivtadebligaciones conocido como confusion.

Tal como lo expresa el arti-culo 1.724 del CodigalCcuando concurran en una misma persona ladazds de
acreedor y deudor, se verifica de derecho una samfuque extingue la deuda y produce iguales efeqte el



pago. Aun cuando el arti-culo trascrito no lo egprees claro que se extinguen simultaneamenteretiaey la
obligacidon respectivos, es decir, el activo y ebiy@ en tanto nadie puede ser deudor de si- migrtura
obligacidn, asi- sea de caracter societario, esypo@aturaleza un vi-nculo entre dos personastistiun acreedor
y un deudor, como resulta claramente del concepttedechos personales o de crédito de que tratd-eulo 666
del mismo cédigo.

En el caso que nos ocupa, no cabe ninguna dudaedag)acciones de una sociedad anénima, por sgptasion
porcentual o ali-cuota del patrimonio y constigste un pasivo interno de la sociedad, expresaacneancia del
accionista contra la compafii-a, acreencia queagdede en una serie de derechos en ella, tales participar en
la distribucion de utilidades, tomar parte en lanalslea general de accionistas, vigilar el ejercstioial haciendo
uso de la facultad de inspeccion, recibir el davgmtoporcional que le corresponda al momento diguédacion

de la sociedad, etc. Precisamente, este Ultimalderequivale al pago de este pasivo que, no poomsdicion de
interno y de subordinado al pago previo de todasiéanas obligaciones sociales, deja de tener @Biaon de una
deuda de la compainii-a para con sus accionistas.

Aun cuando se suele expresar que el patrimoniadabtamente hablando, es la diferencia entre el tdos
activos y el conjunto de los pasivos exigiblesa efinicion oculta la verdadera naturaleza de gtigmonio, que
no deja de ser un pasivo de la sociedad para ®acsionistas y que no pierde en estricto sentidexgibilidad,
ya que en caso de carecer de ella mal podri-a rsabtie pasivo, pasando a convertirse en una esgecie
obligacién natural. Cosa distinta es que esta leikithd venga sometida al cumplimiento de dos ctindes
suspensivas, a saber: que la sociedad esté ersprdediquidacion, y que previamente se hayan tathceodos
los demas pasivos sociales y haya quedado un rategrera cancelar este derivado del patrimonio.

En este sentido, es claro que una persona jurj-dimao el Banco Industrial Colombiano, no podi-a se
simultdneamente, acreedora del Banco de Colombiay ealidad de accionista, y deudora del pasiterio, al
fusionarse con el Banco de Colombia y pasar lagdbdades a constituir una sola.

Todo el proceso que comenzé con la promesa entreoBg Ci-a. S. en C. y el Banco Industrial Coloanta y que
termind con la fusion perfeccionada el di-a 3 del a@le 1998, estaba indefectiblemente encaminadiahesta
confusion y ninguno de los interesados en la op@rgmudo, en ningln momento, abrigar alguna dudeasgecto.
Por lo tanto, el mas somero conocimiento sobre@sigeso conduci-a necesariamente a entender questaion
gue hubiera podido realizar el Banco Industriald@diano en el Banco de Colombia necesariamentéasta
condenada a desaparecer como tal en el momentondistta fusion. Imaginar algo distinto era y escdascer la
realidad juri-dica que deriva de la integraciérdds compafi-as, cuando una de ellas tiene una&ipadion social
en la otra.

De ahi que si la fusion fue aprobada, esta aprobaniplico el registro contable del fendmeno dedafusion
antes anotado, y no existi-a alternativa distiot&ndo se escogio el camino de que, en forma prelvBBanco
Industrial Colombiano adquiriera una participacénel Banco de Colombia.

Es verdad que, al menos tedricamente, el mismdogfem la eliminacion patrimonial que se estudiabri-a
podido obtenerse, si para la fusiébn no se hubegaido primeramente el camino de la adquisicioncdatrol en
el Banco de Colombia, sino que dicha fusion se drabpropuesto a la administracion del banco Ultierdm
mencionado y, luego, a su asamblea general dendstei®, para que con las mayori-as requeridas lsierau
obtenido la decisién de fusionarse con el Bancadtrihl Colombiano. Sin embargo, este habri-a sidaegocio
distinto, que probablemente no habri-a sido deré@st de los accionistas mayoritarios del Bancoaenbia, en
tanto no les habria generado ninguna prima pomé&eracion del control que se encontraba en su®snan
igualmente, no aseguraba para el Banco Industdlinibiano la culminacién del respectivo negociogya no se
habri-a contado con las mayori-as necesarias paerlb aprobar; por lo demas, tampoco habri-a lesidb el
control del banco resultante por parte de los acstias mayoritarios del Banco Industrial Colombiacantrol que
defini6 sus intereses, tal como resulta del estddivarios de los testimonios recaudados.



Tratandose de un negocio diferente, constituye especulacion inatil estudiar su conveniencia pdirescel
camino escogido, en tanto nada aseguraba que mstactn hipotética que se analiza hubiera conduaitbs
resultados deseados y hubiera sido aprobada pemeguteni-an el poder decisorio en los dos bancos.

Sin embargo, la confusion que se estudia y el tregt®ntable de ella, en criterio del tribunal, perjudico a los
accionistas del antiguo Banco de Colombia, quetitagen el grupo actor en este proceso, segun fa@dlen el
comienzo de las presentes consideraciones. Ermgtdatlesaparecer en forma simultanea, como loesapcon
claridad el sefior perito contable, cuentas poristm valor en el balance del banco fusionado, tantel activo
como en el pasivo, no se produjo por razon delestieo ningun efecto en los resultados del bancemezgioé de
la fusion, ni se demeritaron los derechos de looaistas distintos del Banco Industrial ColombiaRoeron estos
los Unicos que vieron disminuida su participaciéneé banco fusionado, como consecuencia de laredicion
contable de su inversion. Los demas accionistasp®e ve claramente en los peritazgos, si biemgratrimonio
disminuido por la supresion de los derechos delgant Banco Industrial Colombiano, aumentaron en
compensacion su participacion porcentual en eldérgionado que, de no mediar el fendmeno de lusam, se
habri-a visto disminuida en el caso de que laaesi de dicho banco, el Banco Industrial Colombianbieran
mantenido su vigencia como pasivo interno en lapasita.

Desde un punto de vista matemaético, la eliminaaéntable y juri-dica que se viene analizando noopud
perjudicar ni aprovechar a los demas accionistaBaeco de Colombia, ya que el efecto de que desapa un
activo y simultaneamente un pasivo por igual valomun balance, es forzosamente neutro para estimiatas,
en tanto se trata de eliminar dos cuentas igual@sos extremos del balance.

En donde la cancelacion de la inversion si prodojefecto, aparentemente perjudicial, fue en ecBandustrial
Colombiano, en el cual desaparecié el derecho agmide los dineros pagados por la adquisicion dealgori-a
de las acciones en el antiguo Banco de Colombia. éfscto, al repercutir en el banco que luegmtegié con el
ultimamente mencionado, bien podri-a decirse geet@figualmente a quienes pasaron a ser accioristda
persona juri-dica resultante, es decir, quienesda anteriormente del Banco de Colombia.

Sin embargo de lo dltimamente anotado, es clarcegteeefecto era indispensable en el camino eszogiek fue
el previsto desde los inicios de la operacion,adim de asegurar el buen resultado de ella. @tarito, cuando se
negocio la relacion de intercambio y, luego, cuaseloeviso esta por el ING Barings, asi- como coaedaprobd
en las respectivas asambleas de accionistas lanfusb pudo dejar de tenerse en cuenta este efiecta
eliminacion de las partidas crédito y débito a cargn favor del Banco Industrial Colombiano.

Si por ignorancia alguien hubiera pensado algondiest cabe aplicar a este caso la regla generajjude la
ignorancia de la ley no sirve de excusa, reglaecoda en el arti-culo 9A° del Codigo Civil.

Aun cuando la parte actora parece sostener quaeabs los derechos representativos en Ultimas denas,
derivados de lo&DSso ADRs,habri-an podido conservarse como inversion emtetier, el argumento no suena
valedero, en tanto se tratari-a de una inversioteeschos representativos de las mismas acciomes$o cual no
se habri-a evitado, a juicio del tribunal, el femdim de la confusion que se viene estudiando. Neles
escalonamiento de derechos el que impide llegalténas, a definir la verdadera naturaleza desesidgo
similar podri-a afirmarse de quien adquiere dergdigiciarios, que es en ultimas lo que represemDR,en un
patrimonio autbnomo constituido por acciones, ygirge que estos derechos no son un camino pardeactéa
propiedad de dichas acciones y que, en estas ommelic puede sustraerse de una confusion comajestae
estudia. No hay que olvidar que el beneficiariaida fiducia es un acreedor de ella y que el patienfiduciario
es, en Ultimas, deudor de dicho beneficiario, peanto pueda corresponderle en su liquidacién. Eases
condiciones, no cabe imaginar que dicho patrimesie@ constituido por deudas a cargo del mismo loésad,
sin pensar en el fendbmeno extintivo de la confudiiitra cosa implicari-a un claro fraude a la lepdenado por
nuestra jurisprudencia desde las decisiones denteadla Corte Admirable entre los afios de 1936 8.193

Por las mismas consideraciones que anteceden darebgn de fundamento otra pretension de la astvee el
mismo tema (pretension 3.8), consistente en queséuya en el balance del Bancolombia S.A. lasoaes,



Notesy GDSsque fueron canceladas por efecto de la aplicatgda preceptiva legal sobre la materia.

Por lo demas, bien puede afirmarse que los admadstes del Banco Industrial Colombiano, que noigrod

dejar de conocer el efecto de que se viene tratatedoeron aceptarlo en el convencimiento de gagesr alguna
forma, parte del precio por adquirir para el baresultante de la fusion el tamafio y la capacidatativa que
esta produjo. Tratdndose de hombres de negociaa@dy® es claro que si definieron crecer medianfiesion con
un banco del tamafio y de la importancia del antBaaco de Colombia, debieron estudiar con profuamtliidos
los aspectos de la operacion, ya que sus result@lessariamente repercuti-an en sus interesegném lbs
accionistas mayoritarios del Banco Industrial Cddano, que pasaron a serlo igualmente del bancitaete de
la fusion, iban a ser los mas directamente afestadn esta eliminacion de cuentas.

No es facil imaginar que quienes ejercen el cordeblBanco Industrial Colombiano hayan escogidacamino
para perjudicar los intereses de los antiguos astas del Banco de Colombia, cuando este camggdeera un
dafio igual a ellos; solo que terminari-an sufriém@m mayor proporcién, por su mayor interés sammaél banco
fusionado.

Estas mismas consideraciones que llevaron al gamrde pagar una prima muy importante por el candel
nuevo banco, a la vez que al sacrificio de su Bigarpara adquirir la mayori-a de las accioned antgguo Banco
de Colombia, bien pueden trasladarse a los actiésnimminoritarios de este, en tanto el provecho lusearon
seguramente las entidades que ejerci-an el codéloBanco Industrial Colombiano con la fusién, repee
inexorablemente en todos los accionistas del barstonado, a prorrata de su inversion.

Hoy en di-a, como es un hecho notorio, empiezasrsewen los resultados que se publican los efbetuéficos de
la fusion, tanto respecto de las utilidades de Blmntbia S.A. en los ejercicios recientes, como k®acion al
valor de sus acciones en los mercados bursatiiesntersion societaria no es necesariamente ddtadss
inmediatos, ni tampoco permanentes, en tanto agtasa los vaivenes del medio y a los avatarda dperacion
social. Consiguientemente, no puede apreciars@ enla momento y sin la suficiente perspectiva.

Como consecuencia, no es posible acceder a ningretension derivada de esta eliminacion de cuentas
reci-procas, en tanto se trata de un fenOmenotaid®j en virtud de la sucesion de las operacianues se
previeron y se aprobaron para la fusion, en losités en que esta termind realizandose.

Entre otras cosas, este procedimiento de fusiéneagtresamente contemplado en el estatuto orgdel@stema
financiero o Decreto 663 de 1993, que en el nun&haldel paragrafo del arti-culo 63 contempla lsipitidad de
gue una entidad financiera o aseguradora adquierangs de otra entidad vigilada por la misma

NOTA: A partir del 26 de noviembre del 2005, fecha dpublicacion del Decreto 4327 del 2005, se fusidaan
Superintendencia Bancaria en la de Valores, la enahdelante se denominara Superintendencia Ferande
Colombia.

(*) Superintendencia Bancaria, en una o varias ope@@gisiempre y cuando que en un plazo no mayoeide s
meses se proceda a la adquisicion total de lasreipara llegar a una absorcion o, en su defgatofue cuanto
ocurrio en el caso que nos ocupa, se defina ycee$di correspondiente fusion. Este plazo de sesesnpuede
extenderse hasta el afo, cuando los activos denkidades que intervienen en la operacion searristgee al
millébn de salarios mi-nimos mensuales.

Como efecto de las consideraciones anterioreqré&snsiones del grupo actor derivadas de los puhtvy 3.8
deben ser rechazadas, como se hara en la parserikecie este laudo.

En efecto, respecto de la primera de estas preterssino siendo posible una conducta distinta gfectando ella
en rigor los intereses del grupo actor, como ya&stadio, no hay lugar a declarar perjuicios dengade la
eliminacion patrimonial de derechos sociales dirgcd indirectos del banco absorbente, Banco Industr
Colombiano, en el banco absorbido, Banco de Colambi

De otra parte, es claro que la pretension 3.8 pesihle en las condiciones actuales, en tantcasgeisconocer los
efectos legales de la compensacion antes estud@daal no puede ser pedido en sede jurisdicciofhaln



juzgador, especialmente cuando su fallo es en lder@omo ocurre en este caso, se le solicita aghckey, no
pronunciarse contra ella, que es cuanto se despendltimas de esta pretension. Aun cuando, Hipabéente,
fuera posible un pronunciamiento en el sentidacgato, tampoco podri-a accederse a él por estentl porque,
como se sostuvo anteriormente, tan solo le cornelppronunciarse sobre una eventual indemniza@énatia
de una conducta culposa de las demandadas, na siensli resorte corregir los pasos ni las conse@agede la
fusion. La pretension que se analiza conduciri-lagractica a un pronunciamiento de nulidad, intfpesdentro
del marco de la accion de grupo intentada, al meao® pretension directa.

En funcion de las consideraciones antes expuedtasbunal rechazara en la parte resolutiva, par@nte, la
pretension 3.2, en cuanto corresponde a la coizatithn del crédito mercantil; completamente, letg@msion 3.3;
completamente la pretension 3.8, y parcialmenf@dtension 3.9, en cuanto hace referencia a lomosihiechos
mencionados en las pretensiones anteriores.

H. El crédito mercantil.

Otro aspecto objeto de reclamo por parte de lara@s la contabilizacion de una partida denomiraédito
mercantil y su posterior amortizacion contra ladidaides de Bancolombia S.A., medida que la demateda
considera lesiva de los intereses del grupo quesepta, en razon de que esta amortizacién graduaénido
disminuyendo las utilidades y, con ellas, el dindie que anualmente se reparte a los accionistasmpemtes del
antiguo Banco de Colombia.

De conformidad con la circular conjunta expedida lps superintendencias Bancaria y de Valoresindisida
respectivamente con las referencias 004 y 007,fecma 30 de mayo del afio de 1997, la cuenta deadlain
crédito mercantil adquirido es la expresiéon deligigte criterio que, de otra parte, correspondetaersente al
sentado por el American Accounting Asociation: Dasé la citada circular: Es el monto adicionalguimsobre el
valor en libros en la compra de acciones o cuotatep de interés social de un ente econdémico adivel
inversionista tiene o adquiere el control econéndiebmismo, de acuerdo con lo establecido en kbscalos 260
y 261 del Codigo de Comercio.

Aun cuando la definicidn anterior no es suficierdate expresiva y acaso, tampoco, debidamente cosipae Si-
es posible tomar de ella su sentido fundamentag pastener que en los procesos de absorcion osdf lo
mismo que en los de compra de una porcion de desegqple dé acceso al control, es inevitable la aeksle
contabilizar una diferencia entre el precio pagpdo los derechos sociales en una compafi-a (0 guisee,
acudiendo a un criterio mas amplio, como lo exptasdefinicion transcrita, en un ente econémicol yator
patrimonial o intri-nseco de los derechos que sgiiacen. Este valor patrimonial, como lo manifesia claridad
el peritazgo financiero, resulta de tomar el td&lpatrimonio neto (es decir, restadas las péscadamuladas) del
respectivo ente econdmico Yy, si se quiere llegdedbs derechos que lo representen, dividir esltar neto por el
namero de cuotas 0 acciones respectivas.

En cualquier proceso de adquisicion de interese®ten ente economico, que lleve a su control, sako
coincidencia de que el valor que se pague por tpisition total o parcial sea exactamente igualeaor
patrimonial del ente adquirido o de la porcion tgue se adquiera, es indispensable registrar ieeuicia que,
generalmente, como lo expresa la definicion antedebe ser positiva, pero que puede darse eldmspe sea
negativa, cuando se paga menos por los derechogiddg de cuanto corresponde a su valor patrinh@xiacto.
Asi- las cosas, el llamado crédito mercantil pusgtepositivo o negativo.

Por cuanto, como lo expreso el perito financiekoatr patrimonial no es representativo del pree de un ente
economico, en cuya valoracion deben interveniexds mucho mas complejos, que apuntan hacia kctgrl de
dicho ente de generar utilidades, lo cual es Idaggramente representativo, en tanto los investasno buscan
gue su inversion quede Unicamente debidamentesaieela en un valor igual, sino que sea capazatkigr
utilidades, y que estas frente a otras opcionesdas atractivas, es evidente que la hipétesisideidencia entre
el valor pagado vy el reflejado en el patrimonioroicéi raramente, si es que alguna vez se presareaata clase de
operaciones. En efecto, en ellas no se busca, comwiri-a en la adquisicion de una joya, un vaoypio del
objeto adquirido, sino una expectativa de resufiddturos.



Los mismos criterios antes citados expresan queédito mercantil es un activo diferido, de caraatéangible,

en tanto no responde a una materialidad fi-sicdiepdo ser igualmente un pasivo diferido, cuandpagm menos
del valor patrimonial. Este crédito mercantil dedee amortizado en un peri-odo preestablecido (b8 para el
caso gque nos ocupa), afectando por lo tanto sutaamdn la respectiva cuenta de resultados, aupgue

amortiguar el impacto el régimen de nuestro sistmaaciero ha aceptado plazos amplios. En cadaiei se ira
imputando a dicha cuenta la cuota parte del valtal tque corresponde a la amortizacion prevista [gr
respectivo ejercicio, hasta agotar completamentalet del crédito mercantil.

Si se permite que el crédito sea amortizado eygeriodos, ello se debe, como adelante se exfprEsa mayor
extension, a la circunstancia de que los efectssaulos con la adquisicion y las consecuencias sfaggenera no
suelen darse de inmediato, tratandose de ventafasa$, razon que justifica suficientemente que,rpaones

econdOmicas, contables y fiscales, se confiera ¢tatopidad de amortizar el crédito a través de Uneajdad de

ejercicios.

Dentro de este orden de ideas, es solo parcialne@grte lo afirmado por la parte actora, en el isentle que la
amortizacion de la cuenta afect6 los interesedaeto resultante de la fusion e, indirectamented®todos los
accionistas de dicho banco, como tuvo oportunigadatararlo el perito financiero. Por cuanto ee esso, como
es comun, el crédito constituyé un activo diferida, amortizacion debe imputarse a la cuenta ddtades,

restando de los ingresos percibidos en dicha cuentdecir, la afectacion, estrictamente en cutaitd&n este
sentido ha sido claramente negativa para los astésnde Bancolombia S.A., entre los cuales setaneguellos
gue llegaron a serlo por provenir del grupo aactomo ya se definio este en el aparte respectivo.

Sin embargo, no parece del caso aceptar pura yesitepte que la amortizacion constituye apenaséditoren la

cuenta de resultados, lo cual es indudable, ydagdderencia pagada afecta los resultados soci@lasembargo,
de otra parte, como se expresa igualmente en eeptmdel perito financiero y fue afirmado por algs de los
testigos, el mayor valor que se paga en la adgiisiotal o parcial de un ente econémico distinéo adjuel

adquirente, busca una serie de oportunidades qustiican el pago, sea por el mayor tamafio eoplkracion y
las ventajas derivadas de este mayor tamafio, get peduccion en los costos totales de una opmTade

mayores dimensiones, sea por la posibilidad desacaenuevos negocios, etc. Es evidente que quiga y@a

diferencia positiva por una empresa cuya expresiolibros es menor, no busca perder dinero, simer t&cceso a
nuevas oportunidades comerciales, salvo un supuesinsania mental, que es descartable en el assmap

ocupa por haber intervenido en él un grupo de passde gran versacion en esta clase de negocios.

En el momento en que se produce este laudo eh#ilmo cuenta con elementos de juicio que le panrafirmar
gue este mayor pago, que ha estado afectando méacde resultados de Bancolombia S.A., no reprasamas
oportunidades suficientemente atractivas parafigetisu valor. De hecho, se trata de un critetigacjusteza
solamente podra apreciarse con el paso del tienqpeeyno permite, en las condiciones actuales, maaoson
los elementos de juicio disponibles, un pronuncigta.

Como reza la definicion de sociedad que derivaadgiiculo 98 del Codigo de Comercio, las personas sp
vinculan a través de un contrato social buscarrtieg@entre si- las utilidades obtenidas en laresgo actividad
social. Estos resultados suelen ser de tardi-améento y no dependen de un solo factor, sino dmfabinacion
de una pluralidad de ellos, en forma tal que npasble apreciar la incidencia en una compaiii-andaera
aislada, como se pretende por la parte actoragfiasdo otra suerte de contingencias que puede csampe aun
superar el efecto nocivo de la incidencia glosada.

De otra parte, como ya se expreso respecto deénianation patrimonial de la inversion efectuada pbBanco
Industrial Colombiano en acciones del antiguo Bate&olombia, la operacién prevista llevaba indédfeEmmente
a la contabilizacion del crédito mercantil y estasu vez, a la respectiva amortizacion, afectandocuénta de
resultados.

No es el caso, por lo tanto, de presentar quejarac@ste proceder, ya que él es el resultado dpdaacion
realizada, operacion que fue aprobada, no solanpemtsus gestores iniciales sino igualmente poasasnbleas



generales de accionistas de las dos entidadesaasie, aprobacion esta que cubre a los ausergealmente a
los disidentes, en el supuesto de que los hubabid, tal como reza el arti-culo 188 del CodigcCdenercio.

Por lo demas, la queja impli-cita en la pretenS8i@en cuanto a que la contabilizacion del crédiéocantil no se
hubiere hecho en el balance del Banco Industriédr@ioiano y se hubiera aplazado para hacerse esiaide de
Bancolombia S.A. que, como atras se dijo, se dégpamegativamente por las razones ya expuesgssentido
de que el tribunal carece de competencia para poimse sobre ella no tiene fundamento técniconalgrorque
asi- hubiera sido contabilizado el crédito merc¢amtiel balance del Banco Industrial Colombiandyrira pasado
al del banco fusionado, y la amortizacion se habinecho en los mismos términos previstos en laepte@
aplicable al efecto, sin que dejara de ser actifesido ni en uno ni en otro balance.

I. Informacion privilegiada. Falta de informaciénadecuada.

Pretende el grupo demandante que se declare atoandados responsables por los perjuicios que roausa
aquel por haber actuado bajo una misma unidad aj@gito y direccion, sean o no integrantes del ohemado

sindicato antioquefio (o grupo empresarial antiogyefimediante el uso de informacién privilegiadanydad de
mando, bien sea por accion o por omision, adelamtir fusion... sin informacion adecuada para tasoaistas
demandantes, y la celebraron y ejecutaron en unaafdistinta a la informada a los accionistas, déaccomo
resultado un negocio juri-dico diferente y mas osef(pretension 3.1).

El tribunal examinara esta pretension en los dagdses que comprende: el uso de informacion pigiéda no
conocida de los accionistas demandantes, y la@f@ctdel negocio en forma distinta de la informddajara de
lado, porque no tiene incidencia alguna frente arktensién, la referencia al grupo empresarialbguoéfio,
aunque en otro lugar de esta providencia se hagenaialmente.

Lo primero que debe establecerse es la informagidne la ley obliga en los procesos de fusion dielagtes
financieras.

El articulo 174 del Codigo de Comercio, norma gainaplicable a todo género de fusiones, ordenavigo &n
gue los representantes legales de las sociedadessadas informen al publico acerca de los nomboegpitales
de sus compaiii-as, el valor de sus activos y paswita si-ntesis de los métodos de evaluaciéizadibs y del
intercambio de acciones o partes sociales. Elcalti-11 de la Ley 222 de 1995 confirma estas exigsndel
estatuto comercial y agrega que debe también dsaise a los acreedores sociales.

El arti-culo 55 del estatuto organico del sistemarfciero prevé que la fusion de entidades finaasise rige por
las normas especiales contenidas en él y que solo o previsto alli- se aplicaran las normas @étligo de
Comercio. A continuacion el arti-culo 56 del misestatuto dispone un aviso, en este caso a la

NOTA: A partir del 26 de noviembre del 2005, fecha dpublicacion del Decreto 4327 del 2005, se fusidaan
Superintendencia Bancaria en la de Valores, la enahdelante se denominara Superintendencia Ferande
Colombia.

(*) Superintendencia Bancaria, cuyo contenido en esedebe referirse a los motivos de la fusion y las
condiciones en que se realizara, los estados ferascque hubieren servido de base para establalss
condiciones, un anexo explicativo del método dduawadn de las sociedades y de la relacion dedatebio, y
copia de las actas mediante las cuales se haybaalwrel compromiso de fusion.

Y respecto del aviso al publico de que trata étaito 174 del Codigo de Comercio, el arti-culodsd estatuto
concluye que no serd necesario cuando la entidadrtamte o nueva cumpla con los niveles adecuados d
patrimonio o las normas de solvencia vigentes,ugo caso tampoco procedera lo dispuesto en et@ddi175 del
Caodigo de Comercio (referente a la garanti-a geel@u exigir los acreedores de la sociedad absgéida

Asi las cosas el aviso a la

NOTA: A partir del 26 de noviembre del 2005, fecha dpublicacion del Decreto 4327 del 2005, se fusidaan
Superintendencia Bancaria en la de Valores, la enahdelante se denominara Superintendencia Farande
Colombia.

(*) Superintendencia Bancaria resulta suficiente cudadmtidad nueva o absorbente cumpla las relagidee
patrimonio y solvencia.

Obran suficientes pruebas en el proceso sobre dauada relacion patrimonial y de solvencia de lded



resultante de la fusion que analiza el tribunaeale la aprobacion expresa de la operacion pragagior parte
de la

NOTA: A partir del 26 de noviembre del 2005, fecha dpublicacion del Decreto 4327 del 2005, se fusidaan
Superintendencia Bancaria en la de Valores, la enahdelante se denominara Superintendencia Ferande
Colombia.

(*) Superintendencia Bancaria.

De otro lado, como las mismas partes lo recuerdarsus alegatos con abundante material, el publieo f
informado de la fusion proyectada a través de nosesrmedios de comunicacion de Bogota y de Medetle
amplia circulacidon nacional, que incluyeron ents&as, informes objetivos, comentarios y analisisuteefectos,
como fueron informadas también las bolsas de va&lgue entonces operaban en el pai-s y sus respectiv
comisionistas, quienes pudieron ademas apreciaférsos de las noticias en las cotizaciones dade®nes de
las instituciones involucradas.

Por otra parte, y a fin de suministrar, complenmeatadicionar informes, se cursaron numerosas cmaciones a
la propia

NOTA: A partir del 26 de noviembre del 2005, fecha dpublicacién del Decreto 4327 del 2005, se fusidaan
Superintendencia Bancaria en la de Valores, la enahdelante se denominard Superintendencia Ferande
Colombia.

(*) Superintendencia Bancaria como también, para kudmrgo, a la

NOTA: A partir del 26 de noviembre del 2005, fecha dpublicacién del Decreto 4327 del 2005, se fusidaan
Superintendencia Bancaria en la de Valores, la enahdelante se denominard Superintendencia Ferande
Colombia.

(*) Superintendencia de Valores, acreditadas debidagentcopias allegadas al expediente.

Desde luego fueron informadas las juntas directvias asambleas de accionistas de cada entidamb, @ombién
guedo probado en el proceso con las respectivas.act

El tribunal encuentra, entonces, que por lo quefsere al deber de informacién (informacion a la

NOTA: A partir del 26 de noviembre del 2005, fecha dpublicacion del Decreto 4327 del 2005, se fusidaan
Superintendencia Bancaria en la de Valores, la enahdelante se denominara Superintendencia Ferande
Colombia.

(*) Superintendencia Bancaria y a las asambleas dengsteis, a la Superintendencia de Valores paraelsul
competencia, y la muy nutrida que recibio el pwlino hay meérito para reproche alguno. Por lo derels
Superintendente Bancario, quien podri-a haber adbpela fusion por las razones que menciona etalti-58 del
estatuto, no lo hizo.

En cuanto al contenido de las informaciones eutrdh estima que fueron precisas y suficientes gnéiloninos de
la ley. Ello es deduccion sencilla de las aprobssorecibidas de las autoridades a las cualesrfudrigidas,
respecto de cuya validez, como se expresoé al piinde estas consideraciones, el tribunal no teamepetencia
para pronunciarse ni la accion de grupo lo perpotetener un caracter exclusivamente indemnizatorio
Respecto de la supuesta informacion privilegiadaommcida de los accionistas demandantes, y la@{ect del
negocio en forma distinta de la informada, el tnduexpresa a continuacion sus opiniones, previedeision de
cuales debieron ser, y cuales fueron, los temaalee informaciones.

Como atras se dijo, el arti-culo 56 del estatutgaoico del sistema financiero obliga a enviar uis@wal
Superintendente Bancario con las siguientes infoionas:

Los motivos de la fusién y las condiciones admiatstas y financieras en que se realizara;

Los estados financieros de fin de ejercicio o ddope intermedio, respecto de los cuales se hayiidem
dictamen del revisor fiscal, que hubieren servidobdse para establecer las condiciones en quealsaré la
fusion. Los estados financieros no podran corred@ona una fecha anterior a seis (6) meses antemvidel de
fusion;



Tratandose de sociedades, un anexo explicativoméigldo o métodos de evaluacion de las mismas & idacion
de intercambio resultante de su aplicacion, y

Copia de las actas mediante las cuales se haydaajorcel compromiso de fusion. De haberse dado avisc
anticipado, una vez aprobado el respectivo com@mnsie remitira copia de las actas correspondiarites

NOTA: A partir del 26 de noviembre del 2005, fecha dpublicacion del Decreto 4327 del 2005, se fusidaan
Superintendencia Bancaria en la de Valores, la enahdelante se denominara Superintendencia Ferande
Colombia.

(*) Superintendencia Bancaria.

Los temas de la informacion son, entonces: losvostde la fusion y las condiciones en que se @adljdos
estados financieros que hubieren servido de base gstablecer las condiciones de la fusion, y uex@n
explicativo del método de evaluacién de las sodesa de la relacion de intercambio. Ya no lassaetaque
conste la aprobacion del compromiso de fusion poegias deben contener esos mismos temas, corgpdmel
el paragrafo del articulo transcrito en estos téost Para los efectos del arti-culo 173 del CodigdComercio,
bastara con que el compromiso de fusion que apndabeasambleas contenga la informacién a quefisearelas
letras a), b) y c) de este numeral.

Estos tres temas motivos y condiciones de la fugétados financieros, y evaluacion y relacionndercambio
marcan, a su vez, el li-mite de la informacion ypestanto sobre ellos como podri-a predicarseistencia de
informacion privilegiada. Nada tendri-a que examiglatribunal sobre informes y consideracionesrdiites de
estos temas, relacionados, por ejemplo, con pdrsapatunidades de negocios, estrategias opesategretos de
competencia, cubrimiento de los mercados nacionabg®rtunidades en el mundo del financiamiento
internacional, etc., porque estos no tendri-anuriagrirtualidad frente a los requerimientos deslapgara el aviso
ala

NOTA: A partir del 26 de noviembre del 2005, fecha dpublicacién del Decreto 4327 del 2005, se fusidaan
Superintendencia Bancaria en la de Valores, la enahdelante se denominard Superintendencia Ferande
Colombia.

(*) Superintendencia Bancaria, Unica condicion paraeagunr la aprobacion.

Los motivos de la fusién fueron ampliamente divdima se creara valor, se mejorara la base de tapittente,
se lograran sinergias operativas, se veran incrixties las utilidades, etc.

Las condiciones también: se valora el Banco de r@oi@ en US$ 500; se adquiere el 51% de sus accjmres
US$ 418.1 millones, lo que indica una prima pocaitrol de US$ 163.1 millones; se adquiere el 49%S$
245 millones. La compra del 51% se financiard potgs: US$ 265 millones aproximadamente con unitoréd
sindicado en el mercado internacional, y US$ 183nds aproximadamente con capital fresco.

Los estados financieros que sirvieron de base fiuesode 30 de junio de 1997.
La evaluacion se hizo con base en tales balanftessgometida a la opinion técnica de ING Barings.

La relacion de intercambio fue fijada en 9.59 awesdel Banco de Colombia por cada accién del Batigstrial
Colombiano.

Todas estas informaciones se avisaron a la

NOTA: A partir del 26 de noviembre del 2005, fecha dpublicacién del Decreto 4327 del 2005, se fusidaan
Superintendencia Bancaria en la de Valores, la enahdelante se denominard Superintendencia Ferande
Colombia.

(*) Superintendencia Bancaria, se presentaron a latéesss, y, como o mencionan los alegatos de csideiude
las partes, fueron objeto de varios arti-culos muticados de prensa, en especial los siguientesurioado de
prensa de 25 de agosto de 1997, rueda de pren2@ de agosto de 1997, arti-culo de La Republic2&de
agosto de 1997, arti-culo de El Tiempo de 27 destagde 1997, arti-culo de El Espectador de 27 dstagle
1997, arti-culo de EI Colombiano de 29 de agostba®, arti-culo de Portafolio de 1A° de septienuwrd 997.
Es de anotar, de paso, sobre los estados finasdjgm® sirvieron de base a las condiciones de lanfugue el
sefior apoderado del grupo demandante elabora go aikededor de las fechas en que fueron presentaths




asambleas, y dictaminados por los respectivos amssfiscales, cargo que no tiene relacion algwra las
pretensiones de su demanda y que ademas, contarenéendimiento del papel de la

NOTA: A partir del 26 de noviembre del 2005, fecha dpublicacion del Decreto 4327 del 2005, se fusidaan
Superintendencia Bancaria en la de Valores, la enahdelante se denominara Superintendencia Ferande
Colombia.

(*) Superintendencia Bancaria, desaparece con la siogisideracion de que esta entidad, con base en la
informaciones recibidas, aprobo la operacion.

El tribunal encuentra entonces que, salvo por osgurefiere a la capitalizacion ofrecida por US@ thillones, de
la cual se trata en otro pasaje de este lauddnfesnaciones requeridas por la ley fueron conxidasde el
principio, y fueron las mismas con que se conckiygroceso de la fusion.

Por otra parte para el tribunal no hubo en estosdeque, se repite, son los Unicos exigidos popitenatividad
aplicable, informacién privilegiada, es decir adpajue es conocida por los administradores perdtantzu al
publico y/o a los accionistas en forma indebidaREesolucién 1200 de 1995 de la

NOTA: A partir del 26 de noviembre del 2005, fecha dpublicacion del Decreto 4327 del 2005, se fusidaan
Superintendencia Bancaria en la de Valores, la enahdelante se denominara Superintendencia Ferande
Colombia.

(*) Superintendencia de Valores, citada por el sefiodexpdo del grupo demandante, es clara en califiear
privilegiada la informacién que se mantiene ocultan reserva debiendo divulgarse, y es este eleptmaue
lleva al tribunal a concluir que la informacion qiebi-a suministrarse a la

NOTA: A partir del 26 de noviembre del 2005, fecha dpublicacion del Decreto 4327 del 2005, se fusidaan
Superintendencia Bancaria en la de Valores, la enahdelante se denominara Superintendencia Ferande
Colombia.

(*) Superintendencia Bancaria y a las asambleas dengstais de los bancos que iban a fusionarse, coefait
transcrito arti-culo 56 del estatuto motivos y doimhes de la fusion, estados financieros, y ecfunay relacion
de intercambio fue oportunamente suministradagyrex ampliamente divulgada entre el publico.

El sefior apoderado de la parte actora concreta @ofimonacion privilegiada la informacion eventuatjae se
refiere el arti-culo 1.1.3.4 de la Resolucion 4@01895, y considera que los multiples aspectosoalds en la
promesa de compraventa y fusion de 24 de agostb98@, que no fue revelado al sistema de informacion
eventual, debiendo haberlo sido, o que no fue gunmia manera comunicada al mercado, constituyeniaicon
privilegiada&€]. Obra aqui- la misma consideracion: los aspeatesdg la promesa de compraventa y fusion de
24 de agosto de 1997 debi-an darse a conocer a la

NOTA: A partir del 26 de noviembre del 2005, fecha dpublicacion del Decreto 4327 del 2005, se fusidaan
Superintendencia Bancaria en la de Valores, la enahdelante se denominard Superintendencia Ferande
Colombia.

(*) Superintendencia Bancaria en los términos delkatti-56 del estatuto organico del sistema financmeotivos
y condiciones de la fusion, estados financieras/atuacion y relacion de intercambio que ciertamennstituyen
informacidén eventual porque se derivan del evemdadfusion, fueron oportunamente informados aitada
entidad, a los accionistas de los bancos y al gaibiCabe anotar que en este caso de fusion deadesid
financieras es el propio legislador el que califiaa informaciones que deben darse, y a quién ddbese,
dependiendo de si cumple o no la entidad nuevabdarbente, las relaciones de patrimonio y solaenc

Viene bien recordar a este propdsito, para coneluiema, que el arti-culo 62 del estatuto orgadielosistema
financiero confiere a los accionistas de las edédaque van a fusionarse la atribucién de solicitaestudio
técnico independiente para determinar el valor ate dntidades participantes en la fusion y la rétace

intercambio correspondiente, el cual, de haber$eitado, habri-a sido contratado y pagado pordasdades
interesadas. No se acredité en el proceso hechoalgue indicara que hubo ejercicio de esta atidbygor parte
de algun accionista, lo que permite al tribunalspnair que las condiciones de la fusion, informadak

superintendencia, a los propios accionistas eadambleas, y al publico en general, no tuvierorocdye de parte
de quienes habri-an podido tenerlo.



Por las anteriores consideraciones la pretensibri@.la demanda, salvo en cuanto a la deficierggatiaacion
del Banco Industrial Colombiano que se trata emig@gno puede prosperar.

J. La deficiente capitalizacion.
El tribunal separard en varios acapites este asplecta demanda, empezando por la forma como se@ly se
realizé, la adquisicion de las acciones represgatatel control del Banco de Colombia.

1. Los recursos para adquirir el control y la relagdnde intercambio.

La promesa de compraventa y fusion de 24 de agiesttf97 no contiene norma alguna sobre el origelogie
recursos que el Banco Industrial Colombiano detésdinar a la adquisicion del 51% de las accioeé8dnco de
Colombia. Tan solo se refiere al precio total dedata prometida, de US$ 418.1 millones. Sin emtyazgmo lo
mencionan las partes en sus alegatos, por divgrsasnerosas informaciones de prensa se divulga cgeno
obtendran los recursos necesarios para el pagoadaurha acordada: seran aportados por tercerass part
aproximadas entre recursos propios del Banco Iridu§tolombiano, recursos de crédito y capitaldoesAdemas
para este ultimo, el Presidente del Banco Industiaédombiano en varias intervenciones publicasmssumas de
150 y 160 millones de ddlares.

Es mediante comunicacion del 19 de septiembre @& ®mo el representante legal del Banco Industrial
Colombiano precisa ante la

NOTA: A partir del 26 de noviembre del 2005, fecha dpublicacion del Decreto 4327 del 2005, se fusidaan
Superintendencia Bancaria en la de Valores, la enahdelante se denominara Superintendencia Ferande
Colombia.

(*) Superintendencia Bancaria que el precio prometda grovisto, en parte con un crédito sindicadolgpeuma
aproximada de US$ 265 millones, y en parte coniémige acciones ordinarias del Banco Industriab@ddiano
por la suma aproximada de US$ 150 millones.

Para el tribunal esta comunicacién del represemtéadal del Banco Industrial Colombiano es de nuaca
importancia por dos circunstancias principalesgperen si- misma es vinculante y genera el comgmmée
capitalizacion, y porque es la expresion mas a#dd para concretar en la practica las normas geolaesa
referentes a la relacién de intercambio aprobada.

En efecto, la comunicacion del 19 de septiembaesarrollo claro de la obligacion de solicitar a la

NOTA: A partir del 26 de noviembre del 2005, fecha dpublicacion del Decreto 4327 del 2005, se fusidaan
Superintendencia Bancaria en la de Valores, la enahdelante se denominara Superintendencia Ferande
Colombia.

(*) Superintendencia Bancaria la autorizacion paraltpigicion del 51% del Banco de Colombia con prapss
de fusién, obligacion asumida por el Banco Indakttiolombiano en la clausula tercera, 3.1.1, derdenesa, y
prevista de modo general para procesos de fusi@ntidades financieras en el arti-culo 56 del e&iatrganico
del sistema financiero; y es también la concrecdéhcompromiso de aumentar el capital del Bancadtél
Colombiano para prepararlo de mejor modo a la eiégaque se le veni-a de pagar el 51% del Banco de
Colombia, muestra de lo cual es el anuncio questa misma comunicacion le hace el presidente det®a
Industrial Colombiano al superintendente en elidende que &€celos accionistas principales del bgoeohan
sido contactados por la administracion han acepgtadaipar en la emision indicada y en la cuangéeuerida.

Pero de otro lado la comunicacion del 19 de sepientiene un valor especial respecto de la reladién
intercambio, como pasa a explicarse.

La relacion de 9,59 acciones del Banco de Colorpbiacada accion del Banco Industrial Colombiano fue
determinada por los prometientes contratantes enaf@nteramente libre, pero sin duda estuvo funéadkas
realidades y el estado de los dos bancos paraolzétel convenio y en particular para el 30 deojudg 1997,
fecha que repetidamente se menciona en el misnioloAsnfirma con toda precision el documento egaido por
ING Barings el 18 de noviembre de 1997 en desard#l compromiso de someter la férmula de inter¢garab
estudio técnico de una firma independiente, comsigren la clausula tercera, 3.3.1, de la promessardalidades
y el estado de los bancos al 30 de junio de 189@oinparacion de su valor en bolsa, y las proyeesigue hizo
para los afios 1997 a 2004 de operaciones, utibdagerspectivas de la entidad resultante de larfulevaron a
ING Barings a conceptuar como financieramente jlastalacion de intercambio acordada. El tribur@pone en



duda que en las proyecciones y analisis hechosapimma independiente para llegar a la conclugsiénque la
relacion de intercambio era justa se tuvieron emtautodos los efectos de la operacidon proyectadaspecial los
gue en el Banco Industrial Colombiano tendri-a(sicpago de la prima de control y el crédito qubriha de
obtener del J.P. Morgan: lo primero era condiciéiadpromesa (clausula tercera, 3.3.4) y lo segsgedacredito
mediante el oficio 2001072383-64 del 23 de julib2©?2 de la

NOTA: A partir del 26 de noviembre del 2005, fecha dpublicacion del Decreto 4327 del 2005, se fusidaan
Superintendencia Bancaria en la de Valores, la enahdelante se denominara Superintendencia Ferande
Colombia.

(*) Superintendencia Bancaria dirigido al apoderad@delo convocante.

Y si el tribunal no pone en duda estas previsiotesING Barings, menos lo hace tratandose de quiene:
representaron a las partes prometientes contraidsdaqueros todos de la mas alta categori-a aegui® se les
podi-an ocultar los efectos que en los respectrabsnces habri-a de tener el negocio planteados Efinoci-an
sus balances y el estado de sus bancos, y no ladmigladas en cuanto a la carga crediticia que padizmirse, ni

a la creacion en el nuevo banco del crédito mefcanita su monto, ni a su amortizacion diferida,anla
cancelacion de la inversién en acciones contral@ntas patrimoniales de la entidad fusionada; damppor
supuesto, se les ocultaban la sinergia resultanta fiisién ni las proyecciones de la nueva entatadl tiempo.

Lo anterior es aun mas saliente respecto del Banthustrial Colombiano y sus accionistas, porque @etos se
trataba de lograr una ecuacién razonable entrede®s y los beneficios esperados, con las basexidas y

calculadas a esta altura del negocio, y siempredpi@n lado el estado y el balance del Banco den@wa no

sufrieran alteraciones desde la época de la prolresta el momento de la fusion 4€”lo que quedabguaado

con las detalladas clausulas y las garanti-asgiesven la promesaa€” y que, de otro, pudierametste recursos
de crédito y de capital para financiar la operacién

El tribunal presume que el monto del crédito reigiaey el del aumento de capital fueron calculadwsdiligencia

por el Banco Industrial Colombiano, buscando lagoree condiciones tanto para si- mismo en la etipéa

adquisicion, como para el banco resultante masatiglde cuyo balance desapareceri-a la invergidmahen las
accionesGDSsy Notespero quedari-a el monto del crédito y sus costos.

La comunicacion del 19 de septiembre de 1997 vifijaraestos montos en la forma ya mencionada:iwrgubr la
suma aproximada de US$ 265 millones, y aumentoagétat del Banco Industrial Colombiano por la suma
aproximada de US$ 150 millones. Con esta deterndinapiedd concretada, o cuantificada, la cantidadelida
gue el Banco Industrial Colombiano asumiri-a, ywdlé-a al nuevo banco en virtud de las prescrigsode
caracter legal y contable. Quedo6 también delimitldmsto de la operacidn proyectada, formado gandzcla de
los dos recursos que se empleari-an al efectogdite internacional y el capital fresco.

2. El costo del capital.

A lo largo del proceso se mencioné varias vecdsreh del costo de capital. Fue objeto de dictanegitipl y
sobre el mismo se allegé al proceso una opinida geopia

NOTA: A partir del 26 de noviembre del 2005, fecha dpublicacion del Decreto 4327 del 2005, se fusidaan
Superintendencia Bancaria en la de Valores, la enahdelante se denominard Superintendencia Ferande
Colombia.

(*) Superintendencia Bancaria. Sin embargo ni losgeent la superintendencia miraron el punto connébgue
indicado en la demanda, siendo no obstante cogsa®planteamientos en el sentido por ellos tomado

La demanda propone que ese declare a los demandmspamsables de los perjuicios causados por sietEs
cambios financieros ocurridos en el Banco Indust@alombiano S.A. entre la fecha base de los estado
financieros tomados como base para el calculo dedzada relacion de intercambio y la fecha efectie la
fusion con el Banco de Colombia S.A., sin que losianistas del grupo demandante fueran informadtss o
autorizaran. Tales cambios consisten entre otrodedecto de capitalizacion, asuncion de pasivosneneda
extranjera y moneda nacional para la compra deresiy ti-tulos representativos de las mismas ycagelativo
de recursos de captacion (pretension 3.2). Tanthiéna el pago de perjuicios por mayores costosaoperles,



financieros, costo de oportunidad, mayor rentadidiejada de recibir a ti-tulo de dividendos o d=nores
pérdidas, derivadas de la asuncion de la deudapagar las acciones §DSsy Notesque habi-a adquirido el
Banco Industrial Colombiano, pasivo que quedd bro$ de la entidad fusionada y se pagd con recutsos
captacion o del publico (pretension 3.4). Y agrgga se condene a los demandados a pagar a losanteegdel
grupo demandante el valor del perjuicio resultaieiedefecto en la capitalizacion ofrecida por eh@alndustrial
Colombiano S.A. en nombre de sus principales atas).. segun estimacion pericial que se haga @oeeso, o
prueba que resulte en el proceso, que incluyadaseptos mencionados en la pretension anteriorcasio el
efecto sobre la relacion de intercambio resultatgke desequilibrio patrimonial por defecto de cdjgion
(pretension 3.5).

El perito financiero opind que en términos genesaliesde el punto de vista financiero el costadpital de una
fuente de recursos esta asociado al nivel de rigsgente al activo que financia. Entre mayor alesesgo,

mayor el costo o retorno esperado por el inversiand duefio de los recursos. Y a vuelta de exptjoarlos
accionistas de una compaiii-a ocupan el Ultimo legata prelacion de pagos de la sociedad, conauye
generalmente se considera que el costo de lossmcprovei-dos por los accionistas (capital pageelguity) es

mayor que el costo de los recursos provei-dosqmadreedores en general, incluidos los acreefioexieros.

Asi- las cosas, al financiar el Banco IndustrialoGtbiano parcialmente la inversidon realizada enoass Yy

papeles representativos de acciones del Banco kbenBia con deuda, utilizaron un recurso mas baja®si lo

hubiesen hecho totalmente con nuevos aportes dalcap

La tesis expuesta por el perito se refiere al cpsi@a el accionista de una empresa que hace uassidn sin
consideracion diferente a su rendimiento o prodycith embargo el costo de que trata la demandéh @se se
deriva para la entidad fusionada (en cuyos libig=dg la deuda) del hecho de haber asumido el Badostrial
Colombiano crédito para pagar las acciones en gdzablerlo hecho con los recursos de capital ofsecifiobre
este costo hubo sin embargo pronunciamiento débpar su comunicacién del 19 de noviembre del 2008 la
cual hizo entrega de la respuesta a la preguntdel tuestionario del demandante. En esta comupitasz
aprecian graficamente las diferencias entre hdabandiado las acciones con capital fresco y hatdesltho con
crédito, diferencias positivas en cuanto a losciadibres de utilidad/patrimonio y de patrimonioAaugi

Por su parte la

NOTA: A partir del 26 de noviembre del 2005, fecha dpublicacion del Decreto 4327 del 2005, se fusidaan
Superintendencia Bancaria en la de Valores, la enahdelante se denominara Superintendencia Ferande
Colombia.

(*) Superintendencia Bancaria manifesté en comunic&901072383-64 del 25 de julio del 2002: el hechade
la capitalizacién inicialmente propuesta por la aude US$ 150 millones se hubiera realizado por onton
menor, no puede ser entendido como una circunstae le reste eficacia juri-dica a la autorizagidnenos a la
operacion de fusion, en la medida en que la citzgatalizacion se llevd a cabo en cuanti-a sufteigrara
asegurar la viabilidad de la transaccion el mesador de la capitalizacion y la utilizacion de resns de otras
fuentes no implico que el proceso que debi-a c@maon la fusion de las dos entidades se viergdaafeqor
alguna circunstancia constitutiva de ineficaciantiama superintendencia habi-a ya conceptuado iefoeine de
la inspeccidn realizada a Bancolombia S.A. entrB4alle marzo y el 11 de abril del 2001 que la efipécion se
cumplio en el monto necesario para que una vefestuara la fusion la entidad resultante presergangiciones
de capital y solvencia adecuadas para que la

NOTA: A partir del 26 de noviembre del 2005, fecha dpublicacion del Decreto 4327 del 2005, se fusidaan
Superintendencia Bancaria en la de Valores, la enahdelante se denominara Superintendencia Ferande
Colombia.

(*) Superintendencia Bancaria no objetara la fusiori2® cdno. pruebas 7).

Tampoco se refiere el concepto anterior a los sostoel sentido en que los toma la demanda. Niesajtay
alusion a costos. Y para nada se trata en lasngiet®s arriba mencionadas ni en las consideraigne viene
formulando el tribunal en esta parte del laudo)adeficacia del proceso de fusién, o de circunsésnque le
restaran valor juri-dico a la autorizacién del migmo de control, o de las relaciones de capiti golvencia de
la nueva entidad.



Los costos a que se refiere la demanda son loseguttaron para el banco fusionado de las difesefotentes de
recursos. Con los recursos de crédito (US$ 26%on@) el Banco Industrial Colombiano adquirié ace®del
Banco de Colombia que luego del proceso de fusi@noh canceladas contra las cuentas patrimoniigiest
ocurrio con los recursos de capital. En el prinasog sin las acciones en el activo porque fuernoetadas, quedo
la deuda y su costo; en el segundo, también siadesnes en el activo porque fueron igualmenteedadas, no
guedo deuda alguna ni costo. Es, sin duda, ungedd® determinante.

3. La emision de acciones.

En cumplimiento del compromiso que habi-a asuntieloté a la

NOTA: A partir del 26 de noviembre del 2005, fecha dpublicacion del Decreto 4327 del 2005, se fusidaan
Superintendencia Bancaria en la de Valores, la enahdelante se denominard Superintendencia Ferande
Colombia.

(*) Superintendencia Bancaria, que vino, como queddestp, a concretar las informaciones de prensa y e
conocimiento general que se teni-a de la capitafina el Banco Industrial Colombiano aprob6é unaséi de
50.200.000 acciones ordinarias a un precio de @3c&da una para un valor total de $ 190.760.0004\e a la
tasa de cambio del momento equivali-a mas o melwssdS$ 150 millones anunciados.

La emision tuvo plazo de 45 di-as (de ene. 5/3%aZ0/98), y a su término fueron suscritas solaen@&h.220.205
acciones por valor de $ 118.636.779.000, quedanmo spiscribir 18.979.795 acciones por valor de $
72.123.221.000, suma esta a la cual se refiergrédsnsiones de la demanda en este aspectotratrésritas.
Practicamente toda la suma suscrita lo fue poratmsonistas mayoritarios del Banco Industrial Cdi@ano,
quienes conforme lo habi-a dicho el mismo Bancastrial Colombiano a la superintendencia en la cooacion

del 19 de septiembre de 1997, han aceptado partieipla emision indicada y en la cuantia requerida

La razon que el apoderado de la entidad convocatdigunos deponentes en el proceso, adujeron panaberse
suscrito la emisién en su totalidad fue la dismidinidel precio de las acciones del Banco Indus@@bmbiano
en las bolsas de valores, que hizo que el val@naisidn resultara superior en algo asi- como $@fdaccion, a
lo cual, segun agreg6 el perito financiero, habgiya adicionar $ 300 por el hecho de que las aesiae la
emision no teni-an dividendo.

Ante el faltante el Banco Industrial Colombianoragunuevo crédito por la diferencia, con el efedéogenerar
mas tarde en la entidad fusionada el pasivo, caostb consiguiente, y sin correspondencia en telcapor la
cancelacion de las acciones.

Se ha dicho que el crédito que obtuvo el Bancodn@l Colombiano de su filial de Panama con el sualio
basicamente el faltante de la emision de accioneg@tro para la relacion de intercambio por lssobdacion que
debe hacerse de los balances de la matriz y ali E$ correcta la apreciacion en lo que a losnsalainternos se
refiere; pero no en cuanto a la diferencia de spdjoe es el tema que aqui- se analiza. El Bardhastnal
Colombiano-matriz debe pagar intereses al Bancoshkidl Colombiano-filial, y este a su turno tieglecosto de
los recursos facilitados en crédito al Banco IndalsColombiano-matriz, bien sea costo a favor piéblico
panamefo o internacional que los facilitd, o decarresponsal. Solo si los recursos prestados p&aeto
Industrial Colombiano-filial al Banco Industrial ©mbiano-matriz hubieren provenido de un aumentcagstal
gue a su turno hubiera hecho el Banco Industridbr@biano-matriz en el Banco Industrial Colombianiadf
podri-a decirse que el crédito tendri-a costo eerel conjunto. Esta hipotesis no ocurrio y no heileunal otra
gue pudiera tener el mismo resultado.

El efecto sobreviniente es entonces que el bargiorfado qued6 con un pasivo, con el que no se lwanper la
cantidad de $ 72.123.221.000, pasivo que causarta financiero al banco fusionado.

4. Responsabilidad del Banco Industrial Colombiano.

Cuando el 19 de septiembre de 1997 el Presidehi&adeo Industrial Colombiano solicita a la

NOTA: A partir del 26 de noviembre del 2005, fecha dpublicacion del Decreto 4327 del 2005, se fusidaan
Superintendencia Bancaria en la de Valores, la enahdelante se denominara Superintendencia Farande
Colombia.




(*) Superintendencia Bancaria autorizacion para laiagifpn del 51% de las acciones del Banco de Coiamlte
manifiesta que las fuentes de los recursos senaparte crédito sindicado (US$ 265 millones) y artgpemision
de acciones ordinarias del Banco Industrial Colambi(US$ 150 millones), da cumplimiento a la pranés
compraventa y fusion celebrada el 24 de agost®8& ¥ honra las humerosas informaciones divulgadasos
diferentes medios de comunicacion. Como atras jge diébié mediar detenido andlisis sobre las cifrads
cuando solo unos pocos di-as atras habi-a convenidés accionistas mayoritarios del Banco de @bia una
relacion de intercambio fija para la fusion, corual estas cifras debi-an guardar coherencia.

Al hacer la manifestacion al superintendente edigemte del Banco Industrial Colombiano le agregdanera de
seguridad en la cifra a la que se comprometi-aygusabi-a contactado a sus accionistas mayostgrague ellos
habi-an aceptado participar en la emision indigaelia la cuantia requerida.

Para el representante del Banco Industrial Colomabino eran desconocidos, ni podri-an serlo poasgog por su
reconocida competencia y por su posicion en elratmtlos efectos de la adquisicion prometida eantia tan

significativa, este conocia bien las cifras dedaknces de los bancos y podia prever sin difidwdta su primera
obligaciéon el estado y el balance que habri-a dertéa entidad resultante de la fusién. Por ellmp& era

necesario obtener la cifra ofrecida como capitgdo, pues de otro modo, en lo que hiciera fadtardari-a a la
entidad fusionada una obligacién nueva, sin coamdencia en sus activos, es decir, le disminutripagrimonio

respecto del que podi-a preverse y calcularse lcumgento de capital a que se habi-a comprometido.

De otro lado, las precisas y exigentes obligacianes en la promesa asumi-an los prometientes vereked
debi-an estar correspondidas con la mayor diligert#l Banco Industrial Colombiano como prometiente
comprador, una de cuyas manifestaciones, asi- twvie®m expresamente contemplada, era esta der ltgra
capitalizacion por el monto ofrecido. Porque freataigor de las prestaciones asumidas por los gtiemtes
vendedores, a que atras se refirio el tribunahdmacion del Banco Industrial Colombiano debi-mantarse
dentro de la mayor diligencia, evitando todo cugnidiera implicar pasivos sobrevinientes para $aitucion, o
afectar la integridad de su patrimonio, o altetaestructura financiera, aspectos en los cualpsolmesa exigi-a
especial cuidado a su contraparte, los prometiardgededores. Mal podri-an excusarse cambios quaraarla
estructura financiera del Banco Industrial Colombiaiferentes de los conocidos amplia y abiertagentando
de ninguna manera seri-an excusables los cambelsBamco de Colombia, el otro extremo de la fusion

Obra otra circunstancia que para el tribunal tesfealada importancia: desde la promesa de compeaydnsion,
el representante legal y los demas administradi@keBanco Industrial Colombiano, como prometiemegrador
y entidad absorbente, habri-an de influir en forméable en la administracion del Banco de Colombam
participacion activa en su junta directiva y en samités operativos. Asi- se convino desde el griocEsta
atribucion conllevaba de hecho después seria deluzila observancia de una conducta respetuosdealtad
frente a los accionistas del Banco de Colombideteld en cuenta sus intereses y equiparandologodeés las
peculiaridades de ese peri-odo transitorio de paepgm, a los propios accionistas del Banco Indalstr
Colombiano. Esta conducta se torna mas exigerse sonsidera que por la naturaleza de la operacayectada
y la forma como se desarrollo, el Banco Industialombiano tuvo la iniciativa en las actuacionepiggidas y en
él se originaron las definiciones necesarias pasazar el proceso hasta la formalizacion de ladfusEn este
marco el esfuerzo por alcanzar la capitalizacidaada era una manera de evitarles a esos acesmistrimentos
de lo que habri-a de ser su patrimonio en la neatidad.

5. Deber incumplido.

Las circunstancias anteriores imponi-an un compoetato de esmerado cuidado. Para el tribunal elc®an
Industrial Colombiano teni-a la exigente carga eao en todo con observancia del criterio que ebtd®
mercantil define como el de un buen hombre de negpcon positiva inteligencia e iniciativa, no liamdose al
simple respeto por el derecho de los demas simmahds su mejor y mas eficiente ejercicio en cuastaviera en
sus manos, como evidentemente estaba en el casetmde la capitalizacion. Este extremo de cong@mao
paradigma, el del buen hombre de negocios, patdbahal es mas exigente que el clasico del buehepde
familia, en cuanto tiene en cuenta las condicialeesn agente calificado por su profesion, cuya gotadrequiere
mayores cuidados y mas exigentes responsabilidadetas de los hombres del comin. En especial casteo



opera para aquellos cuyo negocio es, en bueng partenejo de intereses de terceros, a travépe@aones de
alta complejidad, que escapan a los conocimientaslg supervision de dichos terceros. El grado asbde
confianza que se deposita en estos agentes addificdebe corresponderse con un mayor esmero egpaeasta a
dicha confianza.

El Banco Industrial Colombiano debi-a evitar el @ai@ crearle a la nueva entidad un pasivo exig#aeactivo

correspondiente, por $ 72.123.221.000. Este pasivestaba previsto ni calculado (como si- erasd del que se
habi-a anunciado al Superintendente Bancario diidal crédito sindicado que se gestionaba corPeMorgan)

y en consecuencia vendri-a a deteriorar, en sygmiones, la posicion patrimonial de quienes begaal nuevo
banco por la fusién. Pero no hizo mayor esfuerapuaiés del fracaso relativo de la emision. Se limid@mprobar
gue sus accionistas mayoritarios suscribieran ®ajoada uno correspondi-a, y que por tanto, etélosnos de
Jaime Alberto Velasquez, vicepresidente financagbBanco Industrial Colombiano y del actual Banodbia,

siguieran siendo mayoritarios en el Bancolombial§¥ cdno. pruebas 5).

Para el tribunal esa actitud pasiva es una fallacshelucta del Banco Industrial Colombiano. No s#atrdesde
luego, de pedir lo imposible, como podri-a decifigmte a una emision de capital que fracasa parnes
imputables al mercado. En el caso concreto, con semilla gestion del presidente del Banco Indaistri
Colombiano, amparado como estaba en el comprordpairado y en haber ofrecido al SuperintendentecBen
la capitalizacion por los accionistas mayoritafiecuérdese que dijo que estos habi-an aceptatoiger en la
emision indicada y en la cuanti-a requerida biedripan tales accionistas mayoritarios haber susetifaltante,
sin quedarse con solo lo que fuera indispensaléerpantener el control.

Igualmente habri-a podido el Banco Industrial Cdi@no hacer una promocién mas activa, con las mader
técnicas de mercadeo, entre sus propios acciomstawitarios, o que ciertamente brill6 por su eusa pues
solo se colocaron 135.313 acciones entre estatea@s una cantidad ligeramente superior a los (b radlones.
Por supuesto habri-a podido hacer similar promocim los accionistas del Banco de Colombia, o corlds
fiduciarios y de pensiones del pai-s o del extedaron terceros inversionistas del mercado abigRor qué no un
contrato para la emisién en los mercados intermatés de ti-tulos representativos de acciones, dosque ya
habi-a experimentado?

Pero si ninguna de estas estrategias hubiese dadibado para colocar el faltante, aun le quedabaertas otras
posibilidades: una nueva emision de acciones cetiggmas favorable que el de cotizacion bursatiha emision
con plazos para su pago o con eventuales privéegiona que combinara estas prerrogativas.

Es difi-cil aceptar que una entidad como el Bammtustrial Colombiano, que contaba desde entondes sus
accionistas a empresas de la mayor importanciaieyagemas gozaba de bien ganado prestigio pregtigicse
veia incrementado sin duda por la misma fusionshaveera en capacidad de colocar una emision dersepara
honrar su compromiso de capitalizar en la sumaaudi a la

NOTA: A partir del 26 de noviembre del 2005, fecha dpublicacion del Decreto 4327 del 2005, se fusidaan
Superintendencia Bancaria en la de Valores, la enahdelante se denominara Superintendencia Ferande
Colombia.

(*) Superintendencia Bancaria. La excusa que se plapotda parte convocada en el sentido de que elpde la
emision parcialmente frustrada quedoé por encimdudedatil, excusa que podri-a ser valida paraennsor, no lo
es tratandose del Banco Industrial Colombiano psrparticulares circunstancias y atributos. Menwsla que se
expuso por Jaime Alberto Veladsquez, que atras awd@, para quien la emision se tomo solo por Entita
indispensable para que los accionistas mayoritarguseran siéndolo.

Ahora bien, si el Banco Industrial Colombiano erdagl, por alguna razén que no esta el tribunabpacidad de
descubrir, no pudo capitalizar el faltante, o senmnte decidié no hacerlo, era su deber informarcacdel
cambio de condiciones a los primeramente interesadodecir, los accionistas del Banco de Colongbguienes
con el faltante se les deterioraba su valor copes al esperado. Este deber de informacion egdexa los
administradores de toda sociedad anénima, y casisngspecial a las sociedades que manejan recuirseseses
de terceros, como son, entre otras, las institesidinancieras, e inspira las mas avanzadas cdonoegcde



manejo empresarial, como la conocida con el nordBreorporate governangepor ejemplo, que se basa casi
exclusivamente en el principio cardinal de la infacion. EI Banco Industrial Colombiano reuni-a ®das
caracteri-sticas para haber cumplido el deber fdenracién sociedad anonima, sociedad financieraciedad de
exigente manejo empresarial y agregaba una adicibaki-a propuesto una capitalizacion que de moptiuse
perjudicari-a a un grupo de sus futuros accionistas

Si, con todo, ninguno de los caminos anteriorehaberse recorrido, 10 que ciertamente resultasibte de
aceptar, el Banco Industrial Colombiano estabagalib, en udltimas, a tratar con los prometientesle@ores para
cambiar en lo necesario la relacion de intercarabmrdada, porque era con esta con la que el Bawlestrial
Colombiano habi-a propuesto una capitalizacion d& W50 millones, que de no obtenerse generari-¢
repercusiones en el valor de sus acciones comenextdel intercambio.

No haber actuado en ninguna de las formas desaggagra al Banco Industrial Colombiano responstzail por
el incumplimiento de sus deberes propuestos y adepta su libre arbitrio en perjuicio de los acsi@s del
Banco de Colombia. Su actuacion omisiva no estuwnagcada dentro de los exigentes criterios a qtabas
obligado por su propia actuacion anterior, y ogasion dafio a terceros, que debe repararse.

Para el tribunal esta deficiencia en el cuidadadielliene notable similitud con la que resultdalbamada teori-a
de los actos propios, cuyo fundamento radica, cdijoda Corte Constitucional en Sentencia T-299.€689 (M.P.
Alejandro Marti-nez Caballero), en la confianzapdetada en otro sujeto de buena fe, en razén deumara
conducta realizada y se reduce, en los término&lslaa Atienza (citado en el laudo arbitral en ebgeso de
Geofundaciones S.A. Consorcio Constructores Asociados de Colombiaa€anl S.A. Impregilo S.P.A. sucursal
Colombia de fecha abr. 22/98) a4€cea que, quien,amidcierta conducta, positiva 0 negativa, infundegea en
otra persona, la confianza fundada de que aquetemdd su comportamiento en lo sucesivo, debefa, si
mantenerlo efectivamente, aunque en su fuero imteabiere abrigado otro propdésito en realidad. [Emaso bajo
estudio no hay propiamente contradiccion con la@ra conducta realizada pero si- un cambio que lev
concluir que no se mantuvo efectivamente el comapagnto inicial y con ello quedd lesionada la camfia
creada.

La conducta observada por el Banco Industrial Cblanmo en el sentido de no haber hecho un esfuesgmm
para la capitalizacion, amparandose quiza en langiess de una norma contractual que lo obligara &l érecho de
gue era él quien habi-a tomado la iniciativa dealsefuina cifra para la capitalizacion cifra qudusive habi-a
hecho elastica estando en curso la emision dersesion su carta de fecha 30 de enero de 1998 a la

NOTA: A partir del 26 de noviembre del 2005, fecha dpublicacion del Decreto 4327 del 2005, se fusidaan
Superintendencia Bancaria en la de Valores, la enahdelante se denominara Superintendencia Ferande
Colombia.

(*) Superintendencia Bancaria en la cual le informélgumpitalizacion esperada oscilari-a entre US6 90JS$
146.6 millones acerca el asunto al terreno del@besderecho. Porque no estando condicionadartdbagon de
la fusion por parte de la superintendencia a latalggacion ofrecida, como anot6 la demandada, ipadfecirse
gue el Banco Industrial Colombiano teni-a derechmd hacerla completa, como inclusive lo dio arefge la
superintendencia en comunicacion 200107238341 ddeliayo del 2002. Sin embargo el ejercicio de este
derecho, en el sentido de no hacer esfuerzos adle®a la emision parcialmente frustrada, llevalgi-cito un
deterioro para los accionistas del antiguo Banc&€olembia porque de ese modo no se cumpli-a laiéelade
intercambio, que, repite el tribunal, debi-a refleg o realizarse con la obtencion de los US$ 1B0nmes
ofrecidos como capital nuevo. Desde este puntoista,wde conformidad con el arti-culo 830 del Codie
Comercio, también habri-a fundamento para dedacietesidad de indemnizar perjuicios.

Es verdad que el Banco Industrial Colombiano cuinptin las relaciones de solvencia exigidas y qaeatos
administrativos aprobatorios de la fusion no fuediscutidos, encontrdndose en firme y cubiertos @on
presuncién de legalidad. También es cierto queaf@®baciones de las respectivas asambleas genéeles
accionistas se dieron debidamente, sin que sedl@dsoy en di-a entrar a discutirlas. Igualmentgg ¢ps
accionistas del Banco de Colombia no hicieron wsewderecho de pedir una evaluacion distinta paremtidad
independiente respecto de los términos de la fustdn todo esto, que fue alegado por el sefior apddede



Bancolombia S.A., no es posible poner en tela a#ojla legalidad de los actos cumplidos, ni padder ella la
materia de una accion de grupo, como en su monsenestudio. Sin embargo, esta legalidad formalejd de
causar un dafo, ni de permitir que a su amparma@@riera en una falla de conducta. No entra, es®nel
tribunal a pronunciarse sobre los actos mismoscqudujeron a la fusién, sino sobre las consecugnigalichos
actos que, habiendo respondido a las exigencigsydanplicaron un descuido perjudicial para teosgrazon por
la cual en el parrafo inmediatamente anterior sedtaciona con la teori-a del abuso del derecho.

No se trataba de marchar dentro de los linderosabsis de una mera legalidad administrativa, senbahrar los
compromisos publicamente adquiridos y de preséogantereses de cuyo manejo el Banco Industriédi@biano
se habi-a hecho cargo en la época de cambio uallatke la decision de incrementar su capital patelaontraer
un endeudamiento. Como atras se advirtid, si baeackion de grupo y la presuncién de legalidad aesa
administrativos que no pueden discutirse en sebigrarno permiten al tribunal ocuparse de decisode las
respectivas superintendencias o de aquellas deteasdcietario, si es posible que el tribunalsewonductas que
pudieron ser lesivas del grupo a cuyo nombre ssbknla accion que ahora se desata.

Especialmente conviene advertir que las aprobasiadministrativas solamente apuntaban a permiidogiactos
cubiertos por ellas se llevaran a cabo, sin quelppensarse que implicaron una revision de su phovpara
terceros. De la misma manera, las decisiones dér¢msos sociales en que participaron o pudieraicjpar los
accionistas del Banco de Colombia no implicaronnpnziarse sobre el endeudamiento, porque este ao fu
materia, ni era en estricto rigor de la competedeidichas decisiones.

6. Dafo a los accionistas.

La capitalizacién deficiente produjo, entonces,larentidad resultante de la fusion, un pasivo elégpor $
72.123.221.000, sin activo correspondiente porakacelacion de las acciones adquiridas con tal stitoaay,
primeramente, perjuicio para los prometientes veores, respecto de los intereses sociales enag@adambio
de dinero, quienes con el precio que convinierangb®1% de las acciones del Banco de Colombiaugeegan
duefios, US$ 418.1 millones, debieron quedar ampligensatisfechos, como atras tuvo ocasion de camsent
Tampoco hubo perjuicio para los antiguos acciosistel Banco Industrial Colombiano, quienes no hatie
ningun intercambio de acciones, antes bien serbitial control del Banco de Colombia usando recud®
crédito que, aqui- si-, les resultaban mas conu@sejue los de su propio capital. Solamente safriperjuicio
los accionistas del Banco de Colombia que no fasmaarte del grupo que negocio el control y deliexambiar
sus acciones por acciones del Banco Industrialr@lmilano con una relacion de 9,59 a 1, y que al lageedaban
como accionistas de un banco con un pasivo exigibéo, que veni-a a sumarse, y era distinto alsqueabi-a
anunciado a la

NOTA: A partir del 26 de noviembre del 2005, fecha dpublicacion del Decreto 4327 del 2005, se fusidaan
Superintendencia Bancaria en la de Valores, la enahdelante se denominard Superintendencia Ferande
Colombia.

(*) Superintendencia Bancaria y divulgado ampliamentes el publico, y que ademas generaba costosarga.

Los costos generados por este pasivo nuevo debdermistir, ora en los del financiamiento interpael, ya en
los de captacion de recursos del publico, a loesuas accionistas perjudicados tendri-an queribomt mientras
no fuera cancelada la deuda con recursos que manwcosto, es decir, con recursos de capitab, giarque ellos
los pusieran porque se trataba precisamente deerwages el dafio.

Una cuenta del dafio puede hacerse calculando $tsscdel financiamiento que tuvo que adquirirse gaiplir la

capitalizacion, desde el momento de la fusion, §capdo el resultado a la proporcion que represent#os

accionistas que intercambiaron acciones en el tigtalccionistas del banco fusionado. A las cifessilitantes en
cada peri-odo habri-a que aplicar un i-ndice deatizcion.

Sin embargo este método siempre estari-a exigiendoapital sin costo, y mientras este no se obtasn
participacion de los accionistas perjudicados dantercambio, seguiri-a generandose pérdida péoa en cada
peri-odo. Por eso el tribunal estima que la madereaesarcir el dafio causado no es reconociendookies del
capital tomado en préstamo, sino el capital misowIqs genera, que es en el fondo el origen dal.dddrque si



los intereses costo financiero son frutos civilesud capital exigible, como lo ensefia el arti-all@ del Codigo
Civil, asi- mismo pertenecen también al duefio decdaa de que provienen (art. 718, ibi-dem). Esta
correspondencia permite inferir que el acreedointereses (frutos) es igualmente acreedor del alagg que
aquellos provienen. Es lo que a diario se comprugbl@a menciona el mismo arti-culo 717 citado, dos
préstamos, las pensiones o los canones de arresmtamAsi, el derecho a recibir los intereses @ggutque
provienen de un capital que se dio en préstamaandi propio tiempo el derecho al capital de dotades
intereses provienen. Correlativamente cabe entotheeis que la obligacion de pagar intereses segu@i si se
paga el capital que los genera. Y en el cado lite que la obligacion de pagar o reconocer a los aistas
perjudicados, en su proporcion, los intereses dlos @o deben asumir por las razones expuestasjepue
extinguirse pagando el capital de donde provienamoe corresponden.

Este sistema es equitativo y comercialmente lodm®:accionistas del antiguo Banco Industrial Cdl@mo se
gravan con el pago en sus proporciones porquesi@lrespondi-a hacer la capitalizacion faltdoteaccionistas
que negociaron el control del antiguo Banco de @bla estan compensados de cualquier perjuicio Ipareeio
recibido; para los accionistas que entraron al adnco después de la fusion el pago es un costofdsion que
falta por cubrir, como cualquier costo diferidoagp de que ellos entraron al banco nuevo para aximpl alea
de su gestion, de utilidad o pérdida, sin ser adldg a un intercambio preciso como el que debiebservar los
perjudicados; los antiguos accionistas del Banaudtrial Colombiano que vendieron después de l&rus
trasladaron su alea a los nuevos que ingresarsmjue, se repite, asumen el costo como asumirit@estjuiera
otros costos derivados de la operacion socialusing los que puedan corresponderle a ti-tulo delamas
judiciales, como las laborales, o las tributar@as, que aqui- se impone.

Obran pruebas en el proceso, algunas aportadasntlencacuerdo por las partes, como la carta deprés@ente
secretario general de Bancolombia S.A. al superilgete delegado para emisores de la

NOTA: A partir del 26 de noviembre del 2005, fecha dpublicacion del Decreto 4327 del 2005, se fusidaan
Superintendencia Bancaria en la de Valores, la enahdelante se denominara Superintendencia Ferande
Colombia.

(*) Superintendencia de Valores, de fecha 31 de agesi®98, que evidencian que las acciones emitialias ger
intercambiadas fueron 54.446.822, y que el totaladeiones suscritas y pagadas al finalizar el soae
intercambio fue de 249.137.282. El tribunal tompeces, primeramente la cifra de 21.854% comadpgycion
gue representan los accionistas que intercambaucones frente al total de accionistas de Banduki®. A.

Sin embargo el tribunal observa que dicha partdra habri-a sido inferior si se hubiera completddo
capitalizacion que el Banco Industrial Colombiafreco a la

NOTA: A partir del 26 de noviembre del 2005, fecha dpublicacion del Decreto 4327 del 2005, se fusidaan
Superintendencia Bancaria en la de Valores, la enahdelante se denominard Superintendencia Ferande
Colombia.

(*) Superintendencia Bancaria, porque en tal casotal de acciones de Bancolombia S.A. habri-a aurderga
268.117.077 (249.137.282 mas 18.979.795 accionesdgjaron de suscribirse). Y en este total hipmiéla
proporcion de los accionistas que intercambiaraioaes habri-a sido del 20,307%.

Esta consideracion plantea al tribunal la necesiadestimar un reconocimiento compensatorio detdrda
indemnizacion del perjuicio de que se viene trataed decir, la necesidad de estimar la diferegwiee el poder
accionario real que quedd a los antiguos acciecgtiBanco de Colombia en la nueva entidad y ellegihabri-a
guedado de haberse completado la capitalizaci@tid&. Porque en este Ultimo evento la participasiial de

los antiguos accionistas del Banco de Colombiaitebufrido una disminucion, con las consecuentéivadas

de esta circunstancia especialmente en cuanto aemor derecho porcentual de voto, que podri-a tenel
importancia en aquellos casos en que tales actasrastuaran como un grupo.

Para estimar la disminucion o compensacion en g @ tribunal tendra en cuenta, no la participacial del
grupo en el banco resultante de la fusién paradaguel impacto del dafio, sino la participacionritsd del
20,307% ya mencionada. Asi-, se reconoce al grupgoajunto un menor valor y esta aminoracién guarda
proporcion con la ventaja que tuvieron al no vemdinuida en términos relativos su participacioriado®©tra cosa
implicari-a un enriquecimiento del grupo damnificae quien de una parte se le compensa un perjid®otra



no se le tiene en cuenta un aprovechamiento pam@eindo este existe.

Con base en esta participacion del 20,307% decisrastas que intercambiaron acciones, puedeiiséeque el
capital correspondiente a los costos que no delles asumir es la cantidad de $ 14.646.062.488 ($
72.123.221.000 faltantes de la capitalizacion, @@0307). Actualizada esta cifra desde el 3 de deri1998,
fecha de reunion de las asambleas que concretarfusibn y el intercambio de acciones, segun @lidende
precios al consumidor que lleva el DANE (95,12 el de 1998 y 145,69 como ultimo disponible)lega a la
cantidad de $ 22.408.475.607, a precios de hoyragudta de multiplicar por 1,53 (145.69/95,12¢datidad de $
14.646.062.488.

Sobre 54.446.822 acciones de Bancolombia S.A.idaglpor el intercambio, la suma por pagar sigaifiara
cada accion recibida la cantidad de $ 411.57 ($082475.607/54.446.822).

En la forma como adelante se explica, el triburaludira del total de la indemnizacion, las sumaes ltabri-an
correspondido a accionistas que se excluyen delognulas costas y expensas del proceso, a fikedarla una
cantidad neta.

Un ultimo punto sobre la capitalizacion es la glé@anulada en la pretension 3.2 en cuanto a quaTision
realizada lo fue, en términos de precio de lasoaes, mas favorable para los accionistas del Bardwstrial
Colombiano que la tomaron, en la medida en queesi@ resultante de la relacién de intercambio kalsido
superior.

Obran aqui- las consideraciones ya expuestas kobtena libertad y capacidad gerenciales del Bandostrial
Colombiano para fijar las condiciones de la emisléracciones. Oy0 el tribunal numerosos testimosobse que
la emision habi-a salido a un precio superior abalea, y en ese sentido la cri-tica desaparece;gs- hubiera
sido inferior al bursétil acaso de este modo seiteabompletado la suscripcién tampoco es materiand censura
que pueda tramitar este tribunal. Las directivdsBa@co Industrial Colombiano teni-an plena faallpara fijar
las condiciones de la emision y si se observardastéas normas y procesos prescritos en la ley rotahecomo
puede presumirse porqgue no hubo ningun ataque fenta y términos debidos, el Banco Industrial @ddéano
actué conforme a derecho y ninguna responsabilplestie deducirse a su cargo. Asi- las cosas cage®ri
tribunal de competencia pues sin poder deduciracplpra armar un cargo de responsabilidad, y evestua
perjuicios, no seri-a apta la vi-a de la acciogrago.

En atencion a lo expuesto en este apartado, ehalldeclarara la prosperidad de la pretensioe8.@®do cuanto
en ella se refiere al defecto de capitalizacionBhatco Industrial Colombiano y los perjuicios calssapor tal
motivo a los accionistas integrantes del grupo chelaate.

K. Endeudamiento para la compra de acciones.

Un punto que debe dejarse claro, luego de lasaaqatines anteriores, es que en cuanto hace releaidla suma
gue, conforme se indico a la

NOTA: A partir del 26 de noviembre del 2005, fecha dpublicacion del Decreto 4327 del 2005, se fusidaan
Superintendencia Bancaria en la de Valores, la enahdelante se denominard Superintendencia Ferande
Colombia.

(*)Superintendencia Bancaria, iba a ser obtenida miedian crédito que sindicari-a en los mercados
internacionales un banquero corresponsal del Bamhgstrial Colombiano, o de recursos propios sugss) es,
de captacion del publico o de venta de activosiidl@g, nada tiene que estudiar ni analizar el nahuSe trato,
evidentemente, de decisiones gerenciales, plenaméfitas porque no se discutieron en las instancien los
términos debidos, que en nada afectaron a losrastas de ninglin banco en cuanto estaban claramefitédas
desde el principio.

Las glosas contenidas en el punto anterior se deleerialta de concordancia de lo ofrecido a laeradades vy al
publico en materia de capitalizacion. Nada fue alidante en cuanto al crédito y los recursos propasta los
US$ 265 millones que estaban previstos como dgugiae de seguro, por lo demas, debi-an ser colesrenh la



relacion de intercambio para la definicion adoptpda el Banco Industrial Colombiano. En otros témsi, no
completar la capitalizacion ofrecida llevo al Barliodustrial Colombiano a tomar mas deuda y esa esiftica
anterior; pero en la deuda hasta los US$ 265 neilorada hay que reprochar. Esta consideraciondlevibunal,
como la hara en la parte resolutiva de la providerscdenegar, por este aspecto, la pretensidmheld2 demanda.

L. La extension de la demanda, y la condena, a Pafblio de Inversiones Suramericana S.A., Cementosd
Valle S.A., Compafii-a Colombiana de Tabaco S.A., @wpaiii-a de Cementos Argos S.A., Inversiones Reacol
S.A., Compafi-a Suramericana de Seguros S.A. y Sumaricana de Inversiones S.A.

Habiéndose estudiado los distintos factores deoresgilidad invocados por el representante delogagpor en su
demanda reformada, procede ahora que el triburadigee, en concreto, de la pretension de cubrilaoresultas
de la condena a las compafii-as indicadas en dbermaiento de este aparte.

Esta pretension se extiende a que se declareithasdhd de las citadas sociedades con Bancolofia por
haber actuado, como reza la demanda, con unidgarap®sito o de direccion, en su calidad de acdasis
mayoritarias del antiguo Banco Industrial Colombignhaber tenido, durante las épocas en que se&ibegse
ejecuto la fusion, por este camino, el control adal banco, circunstancia que, con todo, no apateo®strada
en el expediente.

Primeramente el tribunal examinara la cuestion eleddounto de vista general del control del Banmatustrial
Colombiano y de Bancolombia S.A., y luego en cuarncondena en concreto.

Es verdad que en dos de los testimonios aparecifirtaacion de que los accionistas mayoritarios Bhco
Industrial Colombiano, o al menos este banco, guisi que con motivo de la capitalizacién efectyzata efectos
de la fusion se conservara el poder de decisiomams de dichos accionistas mayoritarios, no saltanen el
banco absorbente, sino también en aquel resulteitgproceso de fusion. Estos declarantes estaanuignte
dejando entrever una situacion de control sobr@&aico Industrial Colombiano y, de rebote, el dedeo
mantenerla respecto de Bancolombia S.A.

Sin embargo, el tribunal echa de menos la pruetsapgra establecer este control mayoritario, qieitzasido la
demostracion de una de las presunciones estaldemidel arti-culo 261 o de una circunstancia singa tanto se
trata de presunciones relativas a una situaciorcatacter general descrita, sin excepciones, enotenan
inmediatamente anterior. Por cuanto muy posibleenknmencionada situacion de control deriva de gyssepor
el conjunto de sociedades matrices méas del cinaymortciento del capital de la subordinada, halsitla esta la
prueba requerida, pidiéndose la certificacion retsyee del libro de registro de accionistas o etifteado de la
camara de comercio en el cual apareciera dichacgiin de control, certificado este que no la revela

Para el tribunal resulta difi-cil aceptar que usasples versiones testimoniales sean suficientes gar por
debidamente probada una aseveracion de la denespigialmente cuando no se sabe si, de existiet@ionada
situacion, ella se encuentra configurada por lagedades demandadas, por otras distintas o poryuofias. En
los testimonios a los cuales se hace referencee mstablecio ninguna precision al respecto.

En diferentes incidencias dentro de este procasbo dea de paso, de las cuales no se guardo essttito en el
expediente, el sefior apoderado de las sociedadieadas en el encabezamiento de este aparte protedta el
empleo de expresiones de uso comun en este pairy) tas de sindicato antioquefio, grupo empresarial
antioquefio, etc. Este uso comun no permite alrteabaceptar que el pretendido control del Bancastihl
Colombiano es o era un hecho notorio, especialnerziedo no lo es evidentemente la imbricacion slélistintas
sociedades que componen el conjunto de empresascgaerazén o sin ella, responden a los mencionados
calificativos.

El paragrafo del arti-culo 148 de la Ley 222 de5l8%tiende, en forma subsidiaria, la responsalilide una
compafia a la matriz, cuando quiera que la sitnad® concordato o de liquidacion obligatoria haido s
producida por conductas imputables a dicha sociedattiz, en su interés o en el de cualquiera de sus



subordinadas y en contra de los intereses dadh fil

El criterio de matriz y de subordinada deriva déleulo 260 del Cédigo de Comercio, modificado pb27 de la
Ley 222 antes citada. Segun este criterio, porima entiende, no solamente a una persona o0 sdcied
controlante, sino también una pluralidad de persosean estas naturales o juri-dicas, en tanng@ito de ellas
tenga un poder de decision sobre la sociedad degpgedque se denomina filial o subordinada. La @orm
inmediatamente siguiente, el arti-culo 261, reguia serie de presunciones de subordinacion.

Corresponde, en criterio del tribunal, analizapemer término si esta extension de la responsksui/ique podri-a
ser tenida en cuenta en el caso que se resuelve,rdducirse Unicamente a las hipotesis de concogdde
liquidacion obligatoria, o puede extenderse, enudirde la analogi-a mercantil claramente estaldepior el
arti-culo primero del ordenamiento comercial, iguahte a otras situaciones distintas, sin perdesisia que la
Ley 222 establecié una responsabilidad de car&atesidiario, es decir, solo para el evento en gusmimpani-a
directamente responsable no pueda atender corirsug@o y con sus bienes las consecuencias ragpsct

Ante todo, considera el tribunal que la subsiddaie en la obligacidn de responder conjuntamente laon
subordinada no impediri-a que el tribunal, en a@es@ncontrar probadas las circunstancias de lameapilidad
gue se estudia, declarara dicha responsabilidathrobnte sefialando igualmente su condicion de dialbisi, para
gue los respectivos acreedores la hicieran val&rege el caso, una vez demostrada la insolvadeia compafi-a
directamente responsable.

De otra parte, la controversia doctrinal sobredlmmnces del paragrafo del arti-culo 148 de la 22% puede
resolverse, como lo hace el tribunal dentro decmae estas consideraciones, en el sentido dedepasique una
responsabilidad que puede hacerse efectiva enseldm un proceso de caracter universal, debe salmgnte

reconocida en otros términos, cuando quiera qu#esdas condiciones para establecerla. En efeetbasmuy

curioso que una obligacion solamente pudiera tefextos en unas circunstancias de crisis, siendagas la

fuente de la misma no son dichas circunstancia®, ks conductas de la matriz respecto del origeriad
obligacion. Tampoco puede, en el sentir del trihusastenerse que se buscé establecer una respioiashb
cuando las condiciones de la entidad directamepligaala fueran de insolvencia o cercanas a ellaaeto la

responsabilidad establecida en el paragrafo egpseesubordinada, es decir, solamente puede exiguasedo la
sociedad directamente responsable no esté en comecde satisfacerla, sea que se encuentre eordatw, en

liquidacion o en cualquiera otra hipotesis semejacdmo es la de reestructuracion economica, seaeinalle
fuera de estos fenbmenos, pero que, en todo cagmata responder de su compromiso.

Consiguientemente, solo si se dieren los presupsiestablecidos en el paragrafo, uno de los cuzdesy ya se
vio, no estad demostrado, podri-a accederse atngién de la demanda.

A las consideraciones anteriores debe afiadirkirtal que tampoco se demostré que se hubierannprdselas
circunstancias establecidas en el paragrafo qestsdia, es decir, que hayan existido conductdasdeociedades
matrices, en caso de que la subordinacion exigtermdinantes de los hechos que se han imputado a |
administracion del antiguo Banco Industrial Coloamu. Segun el texto del paragrafo, no basta lagdn de
control, siendo necesario que dicho control lleV@sehechos que sean fuente de una eventual redplasd. Por
consiguiente, ni aun dando por probada, que no sk, da subordinacion, podri-a extenderse cualquier
responsabilidad derivada de los hechos de la deareafab sociedades mencionadas en el ti-tulo depatte.

Es bien posible, lo cual tampoco fue demostrad® ppresentantes de las mencionadas compafi-as, cu
participacion social igualmente no se probd, haneparticipado en las decisiones correspondientés a
negociacion y a la aprobacién y ejecucion del poake integrar a los dos bancos. De hecho, solamnserprob6
testimonialmente la participacion de un represdatda estas compafias.

En este supuesto, que, se repite, no estd denmsiraoli-a sido necesario igualmente establececomducta en
representacion o en interés de las mencionadasdsales para comprometerlas a ellas. Como bienosé am los
alegatos de conclusion, la responsabilidad dedosrastradores, entre los cuales se cuentan losbniEs de las
juntas directivas, es de caracter personal, etétasnos del arti-culo 200 del Cédigo de Comenaiodificado por
el 24 de la Ley 222. Lo anterior, en criterio debunal, salvo el supuesto en que se establezcadipha



responsabilidad personal deriva de conductas es@uaemprometié a otras personas juri-dicas en cogre se
actuaba.

Por otra parte, en cuanto a la condena en congretalecretara el tribunal en la parte resolutiveste laudo,
tampoco puede prosperar la pretension de extenddda sociedades de que se viene tratando. Poaioe se
explicé detenidamente en parrafos anteriores, dporesabilidad por la deficiente conducta del Bamclustrial
Colombiano solo es predicable de dicho banco, emtoufue su representante legal el que luego deiasl
compromiso de adquirir el control del Banco de @dl@ y de convenir una relacion de intercambicagoromesa
del 24 de agosto de 1997, ofreci6 a la

NOTA: A partir del 26 de noviembre del 2005, fecha dpublicacion del Decreto 4327 del 2005, se fusidaan
Superintendencia Bancaria en la de Valores, la enahdelante se denominard Superintendencia Ferande
Colombia.

(*)Superintendencia Bancaria una capitalizacion de WS®$ millones, en términos y relaciones tales que
constituyé una suerte de obligacion alternativanhide buscar condiciones atractivas en la emisi@nhicieran
posible el aumento completo del capital, ora dizatiotras férmulas de capitalizacion, ya, endimel caso de
gue resultara imposible otro camino de informaps dccionistas minoritarios o de buscar una vanaen la
relacién de intercambio. Los compromisos basicotadeomesa fueron asumidos por el representagte tel
Banco Industrial Colombiano, con la aprobacién @rele su junta directiva; el ofrecimiento de laitajzacion y
el deber de llevarla a cabo fueron desarrollos gelaacto, que no pueden transmitirse a las sabgsda
mencionadas, las que en si- mismas ni son mienderts junta, ni se obligaron en forma personalrgaia, amén
de que, ellas si-, suscribieron las acciones quedaespondi-an en la emision de acciones del@hmustrial
Colombiano parcialmente frustrada.

En mérito de todo lo anteriormente expuesto, butral exonerard de todas las pretensiones de landiama las
sociedades mencionadas en el ti-tulo de este a@alte vez que declarard la prosperidad de laspeiaees
propuestas por el sefior apoderado de dichas sdedt@jo las denominaciones de ausencia de los=iesnde
la responsabilidad, ausencia de culpabilidad ylaatiad.

M. La pretension subsidiaria de la solidaridad.

En el punto 3.12 de sus pretensiones, el demangaopeiso como pretension subsidiaria, a su safiaitel que
todos los demandados fueran condenados solidariemanpeticion de que esta misma condena se fahain
individualmente contra cada uno de los demandddosial implicari-a que cada uno de ellos respgoatala
parte derivada de sus conductas individuales, saplesto en que sea posible separarlas o, endadaranterior,
gue tratdndose de una condena a indemnizacionesdas, como es lo propio de la accion de grupdrsese
estudio en el aparte distinguido como literal dseda dicha condena, en su condiciébn de monto em@mente
divisible, entre todos los demandados.

Es claro que habiéndose absuelto de todas lasnpi@tes completamente a las sociedades convoczmas,
consta en el aparte anterior, con la sola excemtgdBancolombia S.A., no hay lugar a aceptar esti@psion que
se estudia.

En razén de lo anterior, el tribunal rechazara ampdrte resolutiva la pretension subsidiaria foadal por el
demandante inicial bajo la numeracion 3.12.

N. La pretension subsidiaria general.

Dice la pretension 3.9 que en subsidio de todaanteiores, se condene a los demandados a pagamiembros
del grupo demandante una indemnizacién plena popéojuicios que se les causaron y se les est&amao por
todos o algunos de los hechos mencionados en lardlry los que resulten probados, por el valorrgselte
probado en el proceso, cuyo origen resulta deftgedicia entre el negocio que se autorizé en lmmblsa de
accionistas del Banco de Colombia S.A. y el quetef@mente se llevd a cabo, con o sin autorizaciéras
autoridades, o por el enriquecimiento indebidoltaste a costa de los demandantes, con causa difdemncias
entre el negocio autorizado por la asamblea deistas y el ejecutado.



Mas que subsidiaria, esta pretension condensaumessnuchas de las otras, si no todas. Por ellousdley
estrictamente hablando, tomarse como subsidiagi@n8ende, entonces, despachada por el tribunalamto las
peticiones, los hechos y el derecho en que se tmsados en conjunto, fueron analizados a lo ldegesta parte
del laudo en forma separada, y sobre ellos sedhizorrespondiente pronunciamiento.

O. Objeciones por error grave.

Es verdad sabida que el dictamen objetable no @sl age no es del agrado de la parte, sino el gtece de
fundamentos o estos son equivocados en tal magngud hari-an llegar a una conclusidon contraria o
completamente diferente y que ademas sean relsvpata la decision del litigio. Es labor del olbpt¢asenalar
cual es el error e indicar y explicar como inciddas conclusiones, porque no cualquier error ggielamerita el
calificativo de grave que exige la norma; es pesthle exista realmente un error, pero que seaaaindente para
la conclusién o para la decisién. Se requiere gudesiuncie claramente el error, se indique y euplign qué
consiste y cual es su trascendencia para las coicks y para la decision del juez.

La parte demandante formula objeciones contraitd@rdenes rendidos tanto por Inverlink S.A. compkporacio
Ayala Vela.

1. En relacién con el dictamen de Inverlink S.A.
Punto 2, pagina 3. Se objeta que el método UEGmpara precios de compraventas, sino niveles dahiédad
y valores de proyecciones de flujos de caja.

Para el tribunal, el objetante no indica ni cuétlesrror ni cual su incidencia en la conclusiones.
Punto 10, pagina 12. Se objeta la opinidbn perisedun la cual para evaluar el efecto o impacto mle u
endeudamiento habri-a que romper la ecuacion fuedtinde la contabilidad.

Aun en el evento de que descontextualizada pudkeer entidad como error, el objetante no indica es la
incidencia que puede tener la afirmacion censueadas conclusiones del dictamen.

Punto 18, pagina 22. Se objeta la aplicacion qae khperito de un porcentaje arbitrario al cogtdadadquisicion

de losGDSspara decir que costaron US$ 254.14 millones dardsl Esto significari-a que el 20% de las acciones
en el martillo costé la diferencia entre US$ 418.US$ 254.14, es decir US$ 163.96. Este errordoade una
opcion arbitraria del perito, tiende a disminuivalor de la provisidn necesaria que resultari-&adgplicacion de

las normas de valoracion de la inversion, y poa @arte sube, sin justificacion en la realidad tefamente
ocurrida, el precio de las acciones pagadas emeillm

Como en el caso anterior, se indica como errorapmaciacion que obtiene el objetante de una de@lugupia,
pero no precisa cuél es su incidencia en las csiacles.

Punto 22, pagina 25. Se objeta esta afirmacionpdeto: solo una posicion de control puede garantgue
efectivamente dichos recursos se destinen (comadetigtos) a favor de los accionistas.

El objetante aduce que en virtud de las normas deyl comercial es precisamente la posicion derablat que
puede imponer la decision de no repartir dividend@s capacidad de una posicion de control paraetiscr
dividendos, o para abstenerse de hacerlo, puede desde los dos dngulos porque son apreciaciedsas, que
pueden incidir desde luego de diferente modo ervéhsaciones de una sociedad. Pero en el fondoayo h
equivocacion. Por lo demas, aqui- tampoco se incligd es la incidencia del error en las conclusiode la
experticia.

Punto 24, pagina 26. El objetante dice que el parinfunde una negociacion privada con una operade®
mercado.

Se indica el error, pero no su incidencia en laglksiones.
Punto 49, pagina 41. Se refiere el objetante ahp@ de la contabilizacion del crédito mercantil,ayla



comunicacion de la

NOTA: A partir del 26 de noviembre del 2005, fecha dpuhlicacién del Decreto 4327 del 2005, se fusidaan
Superintendencia Bancaria en la de Valores, la enahdelante se denominara Superintendencia Farande
Colombia.

(*) Superintendencia Bancaria sobre el tema, para womngle si- existe una referencia temporal, y ademay
especifica.

Indica entonces el objetante que hay un error e@mtoua una fecha de contabilizacion, pero de naeno- se
abstiene de precisar la incidencia en las conatesio

Punto 58, pagina 46. El objetante tacha la inctudiél crédito a favor de la filial del Banco IndiedtColombiano
en Panama sin que el mismo se hubiera mencionads mrfiorme para la asamblea, y por tanto no padri-
aplicarse a él la respuesta del perito.

De nuevo se echa de menos el sefialamiento prexisamtidencia en las conclusiones del dictamen.

Punto 59, pagina 47. Varios temas toca el objetqnéefueron materia de andlisis por parte del m@dhucon las
conclusiones que en los respectivos apartes seaadopsin que pueda deducirse error grave erplEsiaciones
periciales. Tales son los referentes al costo aeital, el crédito mercantil, la informacion solmeadquisicion de
acciones y la diferencia entre comprar accionesccédito o con capital propio. Otros temas, comégdaca en
gue ocurrié la crisis financiera o las apreciac#odel perito sobre los métodos de valoracion, padroriginar
opiniones diferentes pero no son constitutivosrda grave con la calificacion que la ley exigefdcto.

2. En relacion con el dictamen de Horacio Ayala Vel
Respuesta aclaracion 60. El tema es, en el fohde, la esencia del proceso.

No estén equivocadas las expresiones matematidasgcanclusion de que en si- misma la relacié®,88 a 1 no
constituye un valor, sino una equivalencia defirpdaa la fusion. No ve el tribunal cémo pudieraectdr estas
apreciaciones las conclusiones, ni fueron sefialadagsultados del dictamen sin ellas.

Respuesta aclaracion 64. En el primer parrafo paeeae en la pagina 11 se lee: No es funcion dibmontador
determinar cuando se adquirio el control de ladadtiposteriormente absorbida. El objetante tragaxion unas
citas legales y expresa que de todo lo anterieristen mas ejemplos, se puede concluir con alasolatidad que
si no es funcién del perito contador determinandoase adquirio el control de una entidad, no estéapacidad
de saber, si 0 no, en qué momento se deben coarstil estados financieros... El perito contadderatio su

funcion en una forma incompatible con lo que seksge él, y este es el mas grave de sus erraredo deva a
confundir la causa con el efecto. El error consstdo siguiente: ... el perito en su conclusiguiicd como regla
para toda la inversion, la regla aplicable solamenta diferencia respecto de la primera reglaréhmiento del
valor a la par, y por eso concluyé erradamentecgaedo hay diferencias no hay afectacion patriniolei@ual es
totalmente ilégico. Lo que la norma dice es qualifarencia se trata como cargo o pasivo diferideropla

aplicacion de esta norma aplicable a dicha difeaema excluye el tratamiento contable de la pagt®alor que es
ala par.

El objetante encuentra el asidero de su reclamnla erierpretacion del perito en cuanto considera s funcion

no es determinar cuando se adquirié el controhdentidad y al efecto hace una serie de considereside tipo
juridico, para llegar a la conclusion de que elitpeinterpretd mal la ley; es sabido que la intetacion y

aplicacion de la ley es funcion del juzgador y Bbpkrito, pues es este quien le suministra logsdd¢ su ciencia
para que el juez aplique la ley; asi- pues se algeexperticia por un error de tipo juri-dico,  de tipo técnico,
por lo cual no es de recibo.

Respuesta a la aclaracion 65. Dice el objetantecuanto a la respuesta remite a la anterior, seteoal mismo
error.

Por cuanto los fundamentos son idénticos, la datisa de ser también idéntica a la anterior.



Respuesta a la aclaracion 65 (sic). Dice el objetgue Se repite el error relativo al conocimiegte las
autoridades teni-an de la operacion, dicho aharaesta frase, pagina 14, ... es evidente que la

NOTA: A partir del 26 de noviembre del 2005, fecha dpublicacion del Decreto 4327 del 2005, se fusidaan
Superintendencia Bancaria en la de Valores, la enahdelante se denominard Superintendencia Ferande
Colombia.

(*) Superintendencia Bancaria estaba enterada detlltedele la operacidn. Lo evidente es lo contrario

Aqui- de nuevo se indica el error pero no su inuiikeen las conclusiones.

Respuesta a la aclaracion 67. Por las razones sgguen parrafos anteriores de esta parte del,laadoe el
tribunal equivocacion alguna en la opinién pericial

Respuesta a la aclaracion 68. Tampoco ve el trieinar de la calidad que exige la ley en la priengarte de esta
respuesta. Y en cuanto a que el crédito mercantibatabilizé como indico la

NOTA: A partir del 26 de noviembre del 2005, fecha dpublicacion del Decreto 4327 del 2005, se fusidaan
Superintendencia Bancaria en la de Valores, la enahdelante se denominard Superintendencia Ferande
Colombia.

(*) Superintendencia Bancaria, hay suficiente evideta@mmental en el proceso para afianzar esta idoldel
perito. Lo mismo puede decirse de la Ultima tachesgntada, en cuanto a la provisién por las inveesi
realizadas en acciones y al crédito mercantil camoconjunto. Tampoco aqui- hubo un sefialamientdéade
incidencia grave en las conclusiones.

Como consecuencia de lo anterior, ninguna de |lgciolnes esta llamada a prosperar, y asi- se de&lan la
parte resolutiva.

P. Excepciones

A lo largo de las consideraciones que antecedembeinal hizo referencia a los hechos constitutideslas
excepciones planteadas tanto por el representanBadcolombia S.A. como por el del grupo de susresas
accionistas, y sobre tales excepciones se concreta:

Las excepciones de inaplicabilidad de la Ley 47238, o en su defecto la de la caducidad de iarade grupo,
tratadasn extensal principio de esta seccion de consideracionksibdanal, no prosperan.

La excepcion de estar consolidados los actos joosdcumplidos para la obtencién de las autorizeesade las
entidades estatales prospera, tanto por la razdcigal invocada por la parte demandada en eldenle que se
trata de actos consolidados que se hallan en firgezan de presuncién de legalidad, como porquarodujeron

perjuicios como lo comprobo el tribunal en el desllr del proceso. Pero ademas prospera por lanraxpuesta
en su momento, en cuanto, si no hubo perjuiciosamino de la accion de grupo, exclusivamente cge&p, no

es el indicado para discutir la existencia y vaide actos juri-dicos cumplidos ante los organispigsicos, ni

los que fueron proferidos por organismos publi@ea@ consecuencia o en desarrollo de aquellos.

La excepcion de haber tomado las asambleas denstam de los bancos las decisiones sobre la fesidorma
ajustada a la ley y por tanto no derivarse de plggiicio alguno, prospera.

La excepcion de ausencia de los elementos quecestn la responsabilidad civil prospera parciali|meen todo
aguello que no se refiere al defecto de la cap#eidn del Banco Industrial Colombiano.

La excepcion de ilegitimidad en la causa por pagn@spera en cuanto hace a las sociedades aca®mist
Bancolombia S.A., pero no respecto de este Ultonatinuador de la personalidad juri-dica del Bamolustrial
Colombiano, en lo que hace a la obligacién de imdean los perjuicios nacidos de no haber provistla a
capitalizacion a que se obligd, o no haber infomnaportunamente a los interesados su imposibilitabacerlo,
0 no haber buscado un cambio en la relacion decaneio, omisiones culposas definidas por el trébun

La excepcion de ilegitimidad en la causa por aativgrospera en la forma planteada, de no estarcasiada la
accion, como debiera estar a juicio del excepcittammo una accion social y en tal caso no senpatebiera, la
sociedad misma la que busca la indemnizacion de darsus administradores. Como lo expuso el taiben su
momento, fueron los accionistas del Banco de Cailathols perjudicados por la deficiente capitalizadi@l Banco
Industrial Colombiano y a ellos, no a la sociedselorientd el resarcimiento, adecuadamente sal@iémn este



aspecto por la parte actora.

Sobre este aspecto de la causa por activa este@araihora lo que dijo el tribunal cuando deshtéairso contra
el auto que rechazé la demanda de reconvenciotapmral la parte demandada buscaba que se exalugeta
grupo de demandantes a las sociedades llamadas @dihski: propiamente tal peticion constituycawexcepcion
frente a la pretension de tales sociedades patinfegse. Asi- mirada, como excepcion, entoncespgrasen
cuanto las acciones o derechos de propiedad dedasionadas sociedades fueron vendidos a camhimnédm,
pero no prospera en cuanto estas fueran accioaisti@snpo de la fusion y derivaran el perjuiciee analizé en
apartado anterior.

Por lo demas, respecto de las que la convocadariedeexcepciones previas, el tribunal en auto 3 dele
febrero del 2003 (acta 5) dispuso que las cuestioggpectivas alegadas por los convocados ser&demdas
por el tribunal en el laudo, como en efecto ocurrid

La falta de competencia en relacion con diversatedades prometientes vendedoras de las acci@izSsy
Notes,que se encuentran en posicion distinta de cualauiie accionista, fue analizada detenidamentelen e
acapite B de los considerandos de esta providenaiaga hay ahora que agregar.

No haberse presentado prueba de la calidad enofjie @ demandante segin lo previsto en el nuréédel
arti-culo 97 del Cédigo de Procedimiento Civil, feena de que se ocupé el tribunal al principiopdeteso, y tras
las pruebas aportadas no encuentra ninguna dugectesde la existencia del grupo demandante, yud#iser
integrante, con las exigencias de la ley.

Finalmente la excepcion de caducidad se consideathazo en los autos inicialmente proferidos, noecios
lineas atras.

Q. Costas y honorarios del abogado coordinador

En los términos del numeral 5A° del arti-culo 63alkey 472, la sentencia debe incluir la condenaastas. Esta,
de otra parte, se encuentra expresamente soli@tattademanda en la pretension 3.11. Aun cuandortaa no

hace precisiones ulteriores, entiende el tribuna@ debe aplicarse de conformidad con los crited@sarti-culo

392 del Cédigo de Procedimiento Civil, modificador @l arti-culo 1A°, numeral 198, de la Ley 794 d@&b

pasado, por ser las reglas de dicho codigo la rtovinteed general en materia de procedimiento, deaglbn en

todos los casos que no cuenten con disposiciones@deter especial. Aun cuando la vigencia de yaglee

modifico al texto anterior del arti-culo 392 esteo®r a los hechos objeto de la demanda y aurpeelsentacion
de esta, tratdndose de una regla de caracter ptpessle aplicacion inmediata. Por lo demas, lpgrafectos que
interesan, el nuevo texto no modifica cuanto spattisa por el anterior y, por ende, no hace magograpara las
partes lo relativo a las costas.

Sin embargo, mas adelante el tribunal expresatihatgrazones por las cuales es preciso adecuaneionado
arti-culo 392 a las disposiciones del arti-culodéSa Ley 472, a la equidad criterio expresameuteraado en
esta materia en las acciones de grupo y a lassitancias especi-ficas de este proceso.

Dentro de este orden de ideas, el numeral 6A°rtiatao 392 establece que, en caso de que proppec@imente
la demanda, como ocurre en este proceso, el juet tfibunal en este caso) podra abstenerse despanen
costas o pronunciar condena parcial, expresandanosmentos de su decision.

No considera el tribunal que en este caso seageote abstenerse de condenar en costas, no scgpoeque la
Ley 472 exige esta condena sin distinciones, simbitén porque no encuentra que en esta causaetsujguesto
en que seri-a procedente una abstencion en estaianaupuesto que se produciri-a cuando la soludélas
pretensiones se da en un plano de equilibrio frents gastos en las mismas. Por ejemplo, cuangim$peridad
de la demanda se produce aproximadamente sobritald de lo pedido y todos los gastos han sido pEgyadr
partes iguales. En el caso que se resuelve, san estribunal en condiciones de cuantificar lalidad de las
pretensiones, debe advertir que solamente prosperde ellas, si bien contenida en numerales ttistipero que
también se encontraba relacionada con algunas. ®aslo demas, respecto de las demandadas Pmrtdfol



Inversiones Suramericana S.A., Cementos del Vale E€ompanii-a Colombiana de Tabaco S.A., Compafé-a
Cemento Argos S.A., Inversiones Reacol S.A., CormpaBuramericana de Seguros S.A. y Suramericana d
Inversiones S.A. asistidas como apoderado por €&éwi-o Barrera, la absolucion de lo pedido ed.tot
Adicionalmente, con referencia a estas Ultimas @jiips, estima el tribunal que es preciso dar apbo al
numeral 8A° del mismo arti-culo 392, en tanto solaraente algunos los litigantes totalmente favolesicon el
laudo, mientras la condena se produce respectmaesalo de los demandados y con relacion a él svitende
manera parcial.

El tribunal entiende que la Ley 472 establecié Enuneral 6A° del arti-culo 65 los honorarios debgado
coordinador en un porcentaje preciso de la condei@mente respecto de la partida que debe seertalmor
guienes van a ser favorecidos sin haber sustesta&lmtereses dentro del proceso. Por consiguignégla en pie
la necesidad de que la parte parcialmente veneidacbnozca a la vencedora, que seguramente eurgastos
para la remuneracion de su abogado, agencias enhderespecto de la prosperidad parcial de lagnsieines
sustentadas por €l, las cuales seguiran la misertesie las costas en la condena.

En cuanto a agencias en derecho, el tribunal tama@gpara cada uno de los dos grupos contendiesmds, suma

de seiscientos millones de pesos ($ 600.000.000). cBnsiguiente, en cuanto respecta a las socisdade
demandadas, teniendo en cuenta su participaciéjuntanen este proceso, estas agencias en derecho
distribuiran entre Bancolombia S.A. y las compagiaates mencionadas, a razon de un cincuentagyuo ¢b0%)
para dicho banco y el cincuenta por ciento (50%farege para las sociedades antes enunciadas,poodesndo

por lo tanto trescientos millones de pesos ($ 3WADO) a cada uno de los dos grupos de demandados.

Teniendo en cuenta la absolucion total de las dadies representadas por Carlos Dari-o Barreraupb gactor
sera condenado al pago total de las citadas ageewiderecho, trescientos millones de pesos ($30Q@00), en
favor de las sociedades ya mencionadas.

De otro lado el grupo actor debe reconocerle atéedad Inversiones Reacol S.A., Unica que contéibai los
gastos de este proceso, la totalidad de la sumadpagor ella, es decir, la cantidad de ciento $asgrseis
millones setecientos cincuenta mil pesos ($ 166008Y). Esta cantidad que corresponde al valor destdos
pagos efectuados por Reacol S.A., incluyendo intpagega que es el conjunto de estos el verdadesto @ara
dicha empresa. De la misma manera como se predgmecto de las indemnizaciones, debe afirmarse col
referencia a las costas que son, en ultimas, wennizacion procesal. En otras palabras, dichassagben
cubrirsein integrum

Estima el tribunal justo dividir el remanente de tstas, es decir, las sumas no cubiertas poroRBa&. v,
dentro de ellas, las agencias en derecho , a dedma tercera parte que debera reconocerse a goigr y dos
terceras partes que deberan ser establecidas@nd@Bancolombia S.A. Para esta distribucionesgetien cuenta
el numero de pretensiones del grupo actor que fivdespachadas desfavorablemente y, de otra parteggdnitud
de la condena en contra de la citada entidad fiaenc

Los valores de los gastos y las agencias del gryfBancolombia son los siguientes:

Consignacion de Bancolombia para honorarios, camae{$ 1.140.709.500
comercio, gastos y protocolizacion, incluyendo rgoa por IVA.

Consignacién de Bancolombia como apropiacion par#os. $ 385.000.000

Agencias a favor de Bancolombia. $ 300.000.000

Costas totales a favor de Bancolombia. $ 1.825.709.500

Consignacia del grupo para honorarios, camara de comd$ 1.303.668.000
gastos y protocolizacién, incluyendo recargos p@r.|

Consignacién del grupo como apropiacion para perito $ 235.000.000




Agencias a favor del grupo. $ 600.000.000
Costas totales a favor del grupo. $ 2.138.668.000

Las cantidades que se indican corresponden a agugéidas en la diligencia de instalacion delumdl y a las
sumas posteriormente suministradas por las par@s @l pago de honorarios con cargo a ellas.
Consiguientemente, una vez liquidadas todas lasdpsy cuyos saldos finales solamente se conocakan
protocolizarse este expediente y cubrir las exerespectivas, el remanente se devolvera a lasspamtla misma
proporcion en que contribuyeron a las expensasmyraoos de este proceso, teniendo por lo demé&si@mta los
rendimientos financieros generados en el entretanto

Teniendo en cuenta las anteriores cantidades |l tedal de las costas entre el grupo y Bancolands la suma

de tres mil novecientos sesenta y cuatro millortesscientos setenta y siete mil quinientos pesos ($
3.964.377.500), de donde Bancolombia asume uneréeparte y el grupo tendrd a su cargo dos terparass.
Ademas de lo anterior, el grupo debera rembol&areolombia ochenta y cinco millones de pesos (8086000)
gue corresponden al valor que el grupo no cubritaddtima partida decretada para cubrir los homosade los
peritos y que Bancolombia cancelé en su lugar.

Asi- las cosas, se establecera que el grupo asber conocerle a Bancolombia la cantidad de dbsetecientos
veintisiete millones, novecientos dieciocho miktientos treinta y tres pesos ($ 2.727.918.333)asesta que
sera compensada como se explica mas adelante condana a cargo del mismo Bancolombia.

En la anterior liquidacion no se tiene en cuentaosto en que incurrio el grupo para hacer lasigatibnes y
radiodifusiones ordenadas por el tribunal en eb &itle fecha 17 de febrero del 2003, por cuanfmatgado por
estos conceptos no fue acreditado en el proceso.

Aun cuando la aplicacion literal del articulo 392 @6digo de Procedimiento Civil llevari-a a quedtedena neta
en costas que se hara a favor de Bancolombia &afe golamente a quienes se hicieron parte erne¢$o como
demandantes, es decir, el promotor inicial de taatela y las personas que luego se sumaron al gotpiQ todas
ellas finalmente representadas por Maximiliano Eeh& de conformidad con el arti-culo 49 de la 4&¥2, en su
condicion de partes y de litigantes, expresionasudstionablemente empleadas por el arti-culo 392 de
ordenamiento procesal, estima el tribunal que & @&ss0 concreto es preciso establecer algunagdeoasones
derivadas de la equidad, para lo cual se encuexpr@samente autorizado como adelante se comenta.

En efecto, la mencionada aplicacion literal dacbeno consecuencia que unas costas de valor mujdeosisle
recaigan solamente sobre unos pocos beneficiaegda dondena, mientras un nimero muy importantellds,
gue no concurrieron al proceso y si- se benefigideasus resultados, de acuerdo con el arti-cutte8é Ley 472,
irAhn a recibir solamente valores netos, restaddsadmente los honorarios que deberan pagar al abogad
coordinador del grupo. Por este camino, quien prx@dnia accion y quienes la secundaron luego, bipesar de

un triunfo parcial, seri-an perdedores netos asirp, por la diferencia entre cuanto se les remygauanto se les
gravari-a por concepto de costas y, dentro de, @lggsicias en derecho.

Es verdad que no repugna absolutamente a la eqgigaduien obtiene solamente una prosperidad paeisus
pretensiones termine, por razon de las costas @#aeicon posiciones procesales que no resultaroisibbes,
perdedor neto dentro de un proceso, si existidus@del derecho de litigar o un aventurerismol ejeecicio de
este derecho , que al final de cuentas viene la seisma cosa.

Sin embargo de haberse rechazado algunas de taagiomes del demandante, a las cuales se sumaigores se
hicieron parte al no proponer nada distinto, dep&limente tenerse en cuenta que no se tratdo dsgopes
absurdas y que buena parte de ellas, como lagvaslat la eliminacion de las inversiones del Bametustrial
Colombiano en acciones del Banco de Colombia yotgabilizacion de un crédito mercantil, en alguaana
estaban relacionadas con el demérito del bancavaside un endeudamiento que debid suplirse comnspescde
capital, como se anota claramente en la expedeiaverlink S.A.



No dejaria de ser inequitativo que una serie degp@s que no se tomaron ninguna molestia, ni air@mningin
riesgo, terminaran obteniendo un provecho de l@aae grupo que se decide, pagando al abogaddinador
solamente un porcentaje de este provecho, miegtragjuien asumio los costos y quienes afrontarqmogleso,
en interés de todos, fueran frente al resultado pata ellos unos perdedores y, habida cuenta detonde las
costas, perdedores en sumas muy importantes, ap@maensadas en parte infima.

Evidentemente el tribunal esta enfrentado a la si@ad de producir un fallo en derecho y no Unicaeem
equidad, en razon de lo cual debe explorar si@xiasideros juri-dicos para tomar una decision atena de
costas que no grave solamente a quienes fuerorstaatee sentido litigantes o partes dentro de @steeso,
usando literalmente los vocablos que emplea etalti 392 del Codigo de Procedimiento Civil.

Llegados a este punto, conviene tener en cuentaldjoeral a, numeral 3A°, del arti-culo 65 de_ty 472 permite
al juzgador dividir al grupo en subgrupos, cuarml@dnsidere conveniente por razones de equidadgiynsas
condiciones de cada caso.

Es verdad que esta posibilidad parece referirseirrdemnizacion que se decrete. Sin embargo, ne demlarse
gue el régimen juridico permite la integracion natina a través de la analogi-a, para extender isoles
legislativas a casos analogos. Por lo demas, ehoetmiento de las costas es sustancialmente alemimzacion
0 un mecanismo para evitar que el resarcimienteséncto sentido no sea demeritado por la necesldacbrrer
con los gastos de un proceso.

Dentro de este orden de ideas, podri-a el tribdisédibuir la indemnizacion que decreta, en comies tales que
se evite el trato inequitativo a quien promovidpebceso y a quienes se hicieron parte en el misrante a

aquellos que van a recibir un beneficio de su tadalsin haber realizado ningun esfuerzo, biensarpge haber
sido publicamente convocados. Por este camineagawssible lograr que a quienes concurrieron a@skeso se
les reconozca una indemnizacion tal, que les sstninrecursos adicionales para el pago de lasscqsi una
aplicacion literal del arti-culo 392 ya citado kaniecaer exclusivamente sobre ellos.

Siendo posible lo anterior y estando expresameatmipdo por la ley, nada impide que el tribunatesiga el
mismo resultado por un camino mas logico, que dg elefinir el reembolso de costas al cual se cumdda parte
demandante, decretando que Bancolombia S.A. lozdeddel valor total de la indemnizacion que dichtided
debera entregar al fondo para la defensa de lezltes e intereses colectivos, tal como lo mandarekral 3A°

del arti-culo 65 de la Ley 472. En igual sentidpara obtener un resultado equitativo, esta deducdébera
incluir la suma que se reconoce a Reacol S.A. pocapto de su participacion en las costas y ladahjue se
decreta a favor de Portafolio de Inversiones Surgarga S.A., Cementos del Valle S.A., Compaiii-ao@dbliana

de Tabaco S.A., Compafi-a de Cemento Argos S.Agréiones Reacol S.A., Compafi-a Suramericana de
Seguros S.A. y Suramericana de Inversiones S.Aagencias en derecho. Estos valores deberan sadgsapor
Bancolombia a sus beneficiarios. Dicho pago debacérse en la siguiente forma:

Consignacion de Bancolombia para honorarios, camae{$ 1.140.709.500
comercio, gastos y protocolizacion, incluyendo rgoa por IVA.

Consignacién de Bancolombia como apropiacion par#os. $ 385.000.000

Agencias a favor de Bancolombia. $ 300.000.000

Costas totales a favor de Bancolombia. $ 1.825.709.500

Consignacion del grupo para honorariosmaéa de comerci{$ 1.303.668.000
gastos y protocolizacién, incluyendo recargos p@r.|

Consignacioén del grupo como apropiacion para perito $ 235.000.000

Agencias a favor del grupo. $ 600.000.000
Costas totales a favor del grupo. $ 2.138.668.000




Las cantidades que se indican corresponden a agugéidas en la diligencia de instalacion delumdl y a las
sumas posteriormente suministradas por las par@s @l pago de honorarios con cargo a ellas.
Consiguientemente, una vez liquidadas todas lasdpsy cuyos saldos finales solamente se conocakan
protocolizarse este expediente y cubrir las exerespectivas, el remanente se devolvera a lasspamtla misma
proporcion en que contribuyeron a las expensasmyraoos de este proceso, teniendo por lo demé&si@mta los
rendimientos financieros generados en el entretanto

Teniendo en cuenta las anteriores cantidades,|al tedal de las costas entre el grupo y Bancolangs la suma

de tres mil novecientos sesenta y cuatro millotesscientos setenta y siete mil quinientos pesos ($
3.964.377.500), de donde Bancolombia asume unaréeparte y el grupo tendra a su cargo dos terparéss.
Ademas de lo anterior, el grupo debera rembol&areolombia ochenta y cinco millones de pesos (80&6000)
gue corresponden al valor que el grupo no cubritadétima partida decretada para cubrir los homosade los
peritos y que Bancolombia cancelé en su lugar.

Asi- las cosas, se establecera que el grupo asber conocerle a Bancolombia la cantidad de dbsetecientos
veintisiete millones, novecientos dieciocho milstientos treinta y tres pesos ($ 2.727.918.333)asesta que
sera compensada como se explica mas adelante condana a cargo del mismo Bancolombia.

En la anterior liquidacién no se tiene en cuenta@asto en incurrid el grupo para hacer las pubiices y
radiodifusiones ordenadas por el tribunal en eb &utle fecha 17 de febrero del 2003, por cuanfmalgado por
estos conceptos no fue acreditado en el proceso.

Aun cuando la aplicacién literal del arti-culo 382 Codigo de Procedimiento Civil llevari-a a gaebndena neta
en costas que se hara a favor de Bancolombia &afe golamente a quienes se hicieron parte erne¢$o como
demandantes, es decir, el promotor inicial de taatela y las personas que luego se sumaron al goipiQ todas
ellas finalmente representadas por Maximiliano Eeh& de conformidad con el arti-culo 49 de la 4&¥2, en su
condicion de partes y de litigantes, expresionasudstionablemente empleadas por el arti-culo 392 de
ordenamiento procesal, estima el tribunal que & @80 concreto es preciso establecer algunagietasones
derivadas de la equidad, para lo cual se encuexprsamente autorizado como adelante se comenta.

En efecto, la mencionada aplicacion literal dacbano consecuencia que unas costas de valor mujdeosisle
recaigan solamente sobre unos pocos beneficiaeéda dondena, mientras un numero muy importantellds,
gue no concurrieron al proceso y si- se beneficideasus resultados, de acuerdo con el arti-cutte@é Ley 472,
irhn a recibir solamente valores netos, restaddsadmente los honorarios que deberan pagar al abogad
coordinador del grupo. Por este camino, quien pradni@ accion y quienes la secundaron luego, bipesar de

un triunfo parcial, seri-an perdedores netos a$rp, por la diferencia entre cuanto se les remyauanto se les
gravari-a por concepto de costas y, dentro de, @lggsicias en derecho.

Es verdad que no repugna absolutamente a la eqgigaduien obtiene solamente una prosperidad pakisus
pretensiones termine, por razon de las costas @#aeicon posiciones procesales que no resultaroisibbes,
perdedor neto dentro de un proceso, si existidbus@del derecho de litigar o un aventurerismol ejeecicio de
este derecho, que al final de cuentas viene assisina cosa.

Sin embargo de haberse rechazado algunas de teagpomes del demandante, a las cuales se sumamres se
hicieron parte al no proponer nada distinto, dehelimente tenerse en cuenta que no se traté dgopes
absurdas y que buena parte de ellas, como lagvasla la eliminacién de las inversiones del Bamctustrial
Colombiano en acciones del Banco de Colombia yotgabilizacion de un crédito mercantil, en alguoama
estaban relacionadas con el demérito del bancavasrde un endeudamiento que debid suplirse comnsmecde
capital, como se anota claramente en la expedeiaverlink S.A.

No dejari-a de ser inequitativo que una serie degp@s que no se tomaron ninguna molestia, nitafir@m ningun
riesgo, terminaran obteniendo un provecho de l@aabe grupo que se decide, pagando al abogaddinador



solamente un porcentaje de este provecho, miegtragjuien asumio los costos y quienes afrontarqmogleso,
en interés de todos, fueran frente al resultado pata ellos unos perdedores y, habida cuenta detonde las
costas, perdedores en sumas muy importantes, ap@emaensadas en parte infima.

Evidentemente el tribunal esta enfrentado a la sidad de producir un fallo en derecho y no Unicaeem
equidad, en razon de lo cual debe explorar sie@xiasideros juri-dicos para tomar una decision atena de
costas que no grave solamente a quienes fuerorstaatee sentido litigantes o partes dentro de @steeso,
usando literalmente los vocablos que emplea etalti 392 del Codigo de Procedimiento Civil.

Llegados a este punto, conviene tener en cuentaldjoeral a, numeral 3A°, del arti-culo 65 de_ty 472 permite
al juzgador dividir al grupo en subgrupos, cuarml@dnsidere conveniente por razones de equidagiynsas
condiciones de cada caso.

Es verdad que esta posibilidad parece referirseirmdemnizacion que se decrete. Sin embargo, ne demlarse
gue el régimen juri-dico permite la integracion mativa a través de la analogi-a, para extendercisoles
legislativas a casos analogos. Por lo demas, ehoetmiento de las costas es sustancialmente alemimzacion
0 un mecanismo para evitar que el resarcimienteséncto sentido no sea demeritado por la necesldacbrrer
con los gastos de un proceso.

Dentro de este orden de ideas, podri-a el tribdisédibuir la indemnizacion que decreta, en comies tales que
se evite el trato inequitativo a quien promovidpebceso y a quienes se hicieron parte en el misrante a

aquellos que van a recibir un beneficio de su tadalsin haber realizado ningun esfuerzo, biensarpge haber
sido publicamente convocados. Por este camineagassible lograr que a quienes concurrieron a@skeso se
les reconozca una indemnizacion tal, que les sstninrecursos adicionales para el pago de lasscqsi una
aplicacion literal del arti-culo 392 ya citado kaniecaer exclusivamente sobre ellos.

Siendo posible lo anterior y estando expresameatsipdo por la ley, nada impide que el tribunatesiga el
mismo resultado por un camino mas logico, que dg €elefinir el reembolso de costas al cual se acumdda parte
demandante, decretando que Bancolombia S.A. lozdeddel valor total de la indemnizacion que dichtided
debera entregar al fondo para la defensa de lezlies e intereses colectivos, tal como lo mandareeral 3A°

del arti-culo 65 de la Ley 472. En igual sentidpara obtener un resultado equitativo, esta deducdébera
incluir la suma que se reconoce a Reacol S.A. pocapto de su participacion en las costas y ladshjue se
decreta a favor de Portafolio de Inversiones Surgarega S.A., Cementos del Valle S.A., Compaiii-ao@dbliana

de Tabaco S.A., Compafi-a de Cemento Argos S.Agrdéiones Reacol S.A., Compafi-a Suramericana de
Seguros S.A. y Suramericana de Inversiones S.Aagencias en derecho. Estos valores deberan saigspor
Bancolombia a sus beneficiarios. Dicho pago debacérse en la siguiente forma:

Condena a cargo de Bancolombia (después de dedscccionel$ 22.408.338.555
de Garci-a Cadena).

Menos condena que corre a cargo del grupo. $2.727.918.333

Menos agencias a favor de Portafolio de Inversior$ 300.000.000
Suramericana S.A., Cementos del Valle S.A., Comp
Colombiana de Tabaco S.A., Compafii-a de CementosARIA.
Inversiones Reacol S.A., Compafii-a Suramericar@eg@ros S.A
y Suramericana de Inversiones S.A.

Menos condena en costas a favor de Reacol. $ 166.750.000

Valor neto que Bancolombia deber& pagar al grupo. $19.213.670.222

Ahora bien, los dineros que el grupo pago por gqaiacde costas fueron efectivamente canceladoeépo por
Luis Alberto Duran Valencia, lo que convierte align en deudor del sefior Duran en esos valoressgignden a



mil quinientos treinta y ocho millones, seisciento®cho mil pesos ($ 1.538.668.000) y que, den&olas
lineamientos del a, numeral 3A°, del arti-culo @3alLey 472 que se viene aplicando, le deberadessmontados
del valor neto que Bancolombia debera pagar algyraptes de que dicho valor se distribuya comonmmitzacion
entre sus miembros.

En la forma expresada, entiende el tribunal quéogean los propdsitos buscados por el literal a&eadel
numeral 3A° del arti-culo ultimamente citado.

Es claro que no es aceptable la pretension dedomddados en el sentido de que la condena se pierem

forma solidaria contra todos los integrantes delpgractor que se hicieron parte en este proceso gen
excluyeron, ya que la solidaridad solamente puediea del acuerdo de quienes se vinculan o deylalisma. Si

bien es verdad que el arti-culo 825 del Cédigo dm&cio presume la solidaridad en los negocios anétes y

gue las materias que se resuelven mediante este $aun de caracter comercial, se trata de unaidoldgstinta.

En efecto, una cosa es que los temas propios @eassa sean de condicion mercantil, y otra bigiintih que una
condena en costas, derivada de las normas progesaleonsidere ella misma como comercial. Elcailti-825

antes mencionado se refiere a una solidaridad pE@esuicamente respecto de negocios, esto es,ataagnes
derivadas de la voluntad de quienes se obliganscoememente enderezada a producir el respectectoef
juri-dico, precision esta ultima que determinadpegie negocio juridico, frente a la expresion al#enido mas
amplio de acto juridico. El Cdodigo Civil, que egdgla general en materia de solidaridad, aplicibtéién a las
cuestiones comerciales de conformidad con el ali-822 del ordenamiento respectivo, regla gergzdh cual

solamente se excluye la norma del arti-culo 825CG#eligo de Comercio y, obviamente, cuanto dispqraya

otros casos la ley, establece en su arti-culo §b@8la solidaridad debe ser expresamente declerattzdos los
casos en que no la establece la ley.

R. Determinacion de las indemnizaciones.

Explicado como queda el modo de calcular e impataicostas y expensas generales del tribunal, @oapara
terminar estas consideraciones hacer una si-ntesés metodologi-a seguida por el tribunal pardet@rminacion
de las indemnizaciones y pagos de los distintosflzarios.

En primer término debe tomarse el monto basicosjwe para determinar la indemnizacion, que eslfaasde
veintidés mil cuatrocientos ocho millones, cuateotds setenta y cinco mil seiscientos siete pe$os (
22.408.475.607), como se precisé en el apartadandero 6 anterior. Esa cantidad distribuida entrd45.822
acciones que fueron intercambiadas, arroja unaring@&cion preliminar por accion de cuatrocientoseopesos
con cincuenta y siete centavos ($ 411.57).

Una primera deduccidén que debe hacerse es la adrdigl 333 acciones posei-das por Guillermo Alb8erci-a
Cadena, quien hizo manifestacion expresa de egeldel proceso, es decir, la suma de $ 137.15puBssle esta
deduccion las cifras quedan asi-: una suma basie@idtidés mil cuatrocientos ocho millones, trestws treinta
y tres mil quinientos cincuenta y cinco pesos (#$28.338.555) para distribuir entre 54.446.489@wes.

Luego deben deducirse los gastos y expensas quespgonden a Bancolombia S.A., incluidas las sums g
Bancolombia debe girar por cuenta del grupo denm@adsegun lo que se explico en el literal Q antees decir

la suma de dos mil setecientos veintisiete millpmesecientos dieciocho mil trescientos treintaeg tpesos ($
2.727.918.333). Asi- la suma bésica baja a la dadtide diecinueve mil seiscientos ochenta millones,
cuatrocientos veinte mil doscientos veintidos pé$d9.680.420.222).

De esta se deducen trescientos millones ($ 30@00)).que son las agencias a favor de Portafolimgersiones
Suramericana S.A., Cementos del Valle S.A., Compa@iblombiana de Tabaco S.A., Compafii-a de Cementc
Argos S.A., Inversiones Reacol S.A., Compafii-a i®@erecana de Seguros S.A. y Suramericana de Invesio
S.A. La suma base queda en diecinueve mil tresseothenta millones, cuatrocientos veinte mil dodos
veintidds pesos ($ 19.380.420.222).



De la cantidad anterior Bancolombia pagara a Inwmees Reacol S.A. la suma de gastos pagada poressiacir,
ciento sesenta y seis millones, setecientos citaumil pesos ($ 166.750.000); entonces la suma pase la
indemnizacion se reduce a diecinueve mil doscietnee® millones, seiscientos setenta mil doscieméistidos
pesos ($ 19.213.670.222).

Debe luego deducirse la cantidad de mil quinietriata y ocho millones, seiscientos sesenta y ouhpesos ($
1.538.668.000), que Bancolombia S.A. debe entraghuis Alberto Durdn Valencia por cuenta del grugm
demandantes para reembolsarle los gastos en quélsolcurrié para beneficio de todo el grupo, deéspde lo
cual la suma bésica para determinar la indemningoéda los accionistas se reduce a diecisiete efgtientos
setenta y cinco millones, dos mil doscientos vedgipesos ($ 17.675.002.222).

La suma anterior dividida entre el total de accsogee fueron intercambiadas (descontando las 3¥3udkermo
Alberto Garci-a Cadena) arroja la cantidad de iesas veinticuatro pesos con sesenta y tres ceni@/324.63)
por accion.

Con este ultimo valor se calculan las indemnizagsote los accionistas que intercambiaron acciorfesmaron
parte del proceso, asi-: 704.575 acciones por \g#dodoscientos veintiocho millones, setecientostiggis mil
ciento ochenta y dos pesos ($ 228.726.182).

Deducidas estas cantidades la indemnizacion gteedat aplicar se reduce a diecisiete mil cuatrdog cuarenta
y cuatro millones, doscientos setenta y seis naitexnta pesos ($ 17.446.276.040).

De esta suma debe deducirse el 10%, que es eldmmnaue corresponde al abogado coordinador de los
demandantes, que se calcula sobre lo correspoadiemitienes no se hicieron presentes en el proegsigcir, la
cantidad de mil setecientos cuarenta y cuatro n@lo seiscientos veintisiete mil seiscientos cupgsos ($
1.744.627.604). Después de esta deduccién el npamnéopagar la indemnizacidén de estos accionistee gsince

mil setecientos un millones, seiscientos cuaremeahy mil cuatrocientos treinta y seis pesos (3A5648.436).

La suma anterior debe ser distribuida entre 5392411acciones, deducidas de este numero las quespornden a
los accionistas presentes en el proceso cuya indaondn ya fue determinada. La indemnizacion dealosentes
equivale entonces a la cantidad de doscientos tepyatos pesos con dieciséis centavos ($ 292. X&Gquidn.

lll. Parte resolutiva

En mérito de todo lo antes expuesto y con arreghotiaculo 65 de la Ley 472 de 1998, el tribunalatbitramento
convocado para dirimir la accion de grupo propupstaluis Alberto Duran Valencia contra BancolomBi&\.,
Portafolio de inversiones Suramericana S.A., Ceosedel Valle S.A., Compafi-a Colombiana de Tabaéo, S
Compani-a de Cemento Argos S.A., Inversiones Re8cal, Compaii-a Suramericana de Seguros S.A. Yy
Suramericana de Inversiones S.A., administranda@jagn nombre de la Republica y por autoridathdey,

RESUELVE:

1. Declarar que Bancolombia S.A., como sucesoBdealco Industrial Colombiano, es responsable dgligey
resultante del defecto en la capitalizacion ofreeida

NOTA: A partir del 26 de noviembre del 2005, fecha dpublicacion del Decreto 4327 del 2005, se fusidaan
Superintendencia Bancaria en la de Valores, la enahdelante se denominard Superintendencia Ferande
Colombia.

(*) Superintendencia Bancaria, en los términos y prpoes sefialados en la parte motiva de esta prowiale

2. Denegar las demas pretensiones de la demandaalperse probado las excepciones que les fueuestgs, o
por no tener el tribunal competencia para conoseféatro del tramite de las acciones de grupo, csemexplico
en la parte motiva de esta providencia.

3. Absolver de todos los cargos formulados corltes en la demanda, a las sociedades Portafollovegsiones
Suramericana S.A., Cementos del Valle S.A., Compa@iblombiana de Tabaco S.A., Compafii-a de Cementc



Argos S.A., Inversiones Reacol S.A., Compaii-a i@erecana de Seguros S.A. y Suramericana de Invesio
S.A.

4. Rechazar las objeciones por error grave fornasl@dntra los dictamenes rendidos por los penitosrlink S.A.
y Horacio Ayala Vela.

5. Definir el grupo beneficiario de la condena coshdormado por aquellas personas que, habiendntasto la
calidad de accionistas del antiguo Banco de Colanghi di-a 3 de abril de 1998, recibieron acciones d
Bancolombia S.A. con una relacion de intercambid®®@® acciones del Banco de Colombia por cada ena d
Bancolombia, con exclusion de las personas queibieson el contrato de promesa de compraventasiofu
celebrado el 24 de agosto de 1997, o sus causaledjipero Unicamente respecto de las accioneseyiues
enajenados a cambio de dinero, y de Guillermo Atb&arci-a Cadena, Unico miembro del grupo que fiestoi

su deseo de ser excluido del mismo.

6. Rechazar la pretensién de las siguientes pesqmara ser reconocidas como titulares de los desedérivados
de la accién de grupo, por no haberse demostradegg#imacion: René Felipe Zarate Pardo, Andreaolts

Zéarate Pardo, Martha Luci-a Fl6rez Caicedo y Matilaaa Flérez Caicedo, de las condiciones civiteicadas en
la parte motiva de este laudo. En cuanto corresparidartha Luci-a Pérez Cardona, cuyo documeniget¢idad

se sefiald en la misma parte motiva, su derechectimar como persona que no comparecio al proagsndera
de que demuestre debidamente este derecho armdedel para la defensa de los derechos e interet=divos,

administrado por el Defensor del Pueblo.

7. Ordenar que por secretari-a, en el término neoaili-as contados a partir de la fecha de estl)awon copia
auténtica del mismo se entregue al fondo parafenda de los derechos e intereses colectivos, @&trauho por el
Defensor del Pueblo, la lista de los accionistdasniguo Banco de Colombia que intercambiaronaaes con la
relacién de intercambio mencionada en el numeraitguanterior, con indicacion del nombre completcandn

social, y el nimero de acciones intercambiadas lissa obra a folios 224 a 385 del cuaderno dels nimero
13, y fue aportada al proceso de comun acuerdapgartes.

8. Condenar a Bancolombia S.A. a pagar al grupcaddante, definido en el numeral quinto anteriocdatidad
de diecinueve mil doscientos trece millones, seigos setenta mil doscientos veintidos pesos @&13%70.222)
gue es la suma neta resultante después de dedsigivdemnizaciones que habri-an correspondido iarestas
gue se excluyen del grupo, las costas y expensgsabeso, y otros pagos por cuenta del grupo ddarda, todo
como se precisa en la parte motiva del presentolatbitral. La indicada suma sera entregada aldqara la
defensa de los derechos e intereses colectivosd#mtos diez (10) di-as siguientes a la ejecaitel laudo.

9. Disponer que por secretari-a, en el términol lsgaproceda a la publicacion en el diario El Tperde la ciudad
de Bogota, por una sola vez, de un extracto dalepte laudo, con la prevencion a todos los intdossgue no
concurrieron al proceso para que se presentenndbfpara la defensa de los derechos e interesestigok,
administrado por la Defensori-a del Pueblo, a nreatda indemnizacion en la forma y con los reqossgefialados
en esta providencia. Dicho extracto contendra fepasolutiva del presente laudo.

10. Disponer que, ejecutoriado el presente laudmnycargo a la suma entregada al fondo para énsafde los
derechos e intereses colectivos se paguen las mzariones individuales de quienes formaron pasteprbceso
como integrantes del grupo, a razén de trescierdgbgicuatro pesos con sesenta y tres centavo24%3) por
accion, de acuerdo con lo previsto en el literaba&€!, numeral 3A°, del arti-culo 65 de la Ley 472 de8,&si-:

Nombre Identificacion NOmero acciones Valor indemnizacion

Luis Alberto Duran19.054.005 5.329 $1.729.953
Valencia




Mario Enrique Pérg154.079 13.509 $ 4.385.427
Velasco

Leonor Montoyalillvarez |41.472.374 208.550 $67.701.587
Pedro Camargo Bohorque.537.844 165.227 $53.637.641
Emperatriz Paez Gutiérrez 51.613.069 2.793 $9@26.69
Mari-a  Clara  Hoyo|41.661.356 1.690 $ 548.625
Jaramillo

José Rafael Quifibnez Da2a854.676 6.654 $2.160.088
Amparo  Jaramillo  d20.001.757 9.753 $3.166.116
Quifidnez

Alvaro Quifidbnez Jaramill¢p79.249.146 3.363 $1.091.731
Carlos Alberto Caycedl17.156.694 1.325 $430.135
Victoria

Mari-a  Liliana  Flére]31.267.416 221 $71.743
Caicedo

Carmenza Florez Caicedo 38.944.467 221 $71.743
i“scar Flérez Caicedo 16.687.008 221 $71.743
Rafael Quifiénez Jaramillp 79.146.350 726 $ 235.681
Mari-a Luci-a Ortiz d|51.605.077 1.712 $ 555.767
Quifibnez

Gustavo Hernan Trej(1.374.816 1.700 $551.871
Jaramillo

Luis Eduardo Tafur Gaitan 2.854.139 2.994 $971.942
Corporacion de Inversion|860.507.865 33.457 $10.861.146
Ltda.

Carmen Adriana Pér(42.077.666 5.604 $1.819.227
Cardona

Maribell Pérez Cardona 42.100.149 5.604 $1.819.227
Danilo Rojas Castellanos| 17.066.951 33.639 $ 102220
Arturo Pérez Velasco 4.305.997 954 $ 309.697
Porfirio  Enrique Pérgl7.151.144 4.046 $1.313.453
Cabrera

Inversiones Nadja Ltda. 800.153.427-1 53.963 $1.®9
Hernando Flérez Caicedo| 14.999.883 221 $71.743
Jairo Antonio Zarat{19.236.476 6.653 $2.159.763
Cadena

Gloria Esperanza Forero |41.455.553 678 $ 220.099
Avila

Tito Bonilla Morales 19.376.024 1.199 $ 389.231
Mari-a Isabel Pifieros Mo120.162.179 236 $76.613
Humberto Paez Rey 17.191.669 14.641 $4.752.908
José Wilson Ledn Castillg 2.168.615 1.166 $ 378.519




Paez y Paez Ci-a. Ltda. 804.000.978-4 22.056 D039
Campo Eli-as P4ez Varggs 2.012.310 18.008 $5.845.9
Renzon JeslUs Gonzal5.688.413 3.358 $1.090.108
Galvis

Jaime Antonio Orted19.073.486 59.827 $ 19.421.639
Restrepo

Gabriela  Merizalde g20.066.429 2.803 $909.938
Ortega

Gabriel Ortega Lafaurie 2.885.327 4.750 $1.541.993
Guillermo Giraldq10.060.555 5.724 $1.858.182
Echeverri

Totales 704.575 $228.726.182

11. Disponer que, ejecutoriado el presente laudmnycargo a la suma entregada al fondo para énsafde los
derechos e intereses colectivos se paguen las mzeiones correspondientes a quienes, no habiateteenido
en el proceso, reinan los siguientes requisitos:

a) Presentar solicitud en tal sentido ante el fqrala la defensa de los derechos e interesesigokaientro del
término de ley, como se indica en el numeral nowlnesta parte resolutiva.

b) Estar incluido en la lista que por secretaré-@andra a disposicion del fondo para la defendasiderechos e
intereses colectivos en los términos del numegaieé de esta parte resolutiva del laudo.

Las indemnizaciones a que se refiere el presemeral serdn pagadas a quienes figuren en la listeionada en
el inciso anterior, a prorrata del nimero de aasgmosei-das por cada uno y a razén de doscieovesta y dos
pesos con dieciséis centavos ($ 292.16) por cad@naaespués de deducir el valor de los honoragbsbogado
coordinador, que se decretan en el ordinal sigaient

12. Disponer que, ejecutoriado el presente laudmnycargo a la suma entregada al fondo para &nsefde los
derechos e intereses colectivos, antes de proeégago de las indemnizaciones previstas en el ralrasterior

se paguen los honorarios del abogado coordinadagrdeo demandante, como se explica en la partéevande

esta providencia.

13. Las costas, agencias en derecho y restitucsmrede cargo de las partes en las proporcionesntiedas en
la parte motiva de esta providencia.

14. Bancolombia entregara a Luis Alberto Duran Weile la suma indicada en la parte motiva de estagencia,
por cuenta del grupo definido en el numeral quiatt;tulo de restitucion de los gastos de esteqzm sufragados
por él y debidamente demostrados.

15. Copias auténticas del presente laudo se envata Procuraduri-a General de la Nacion y al dopdra la
defensa de los derechos e intereses colectivosnathado por el Defensor del Pueblo.

16. Ordenar que por el presidente, una vez ejeadtmel presente laudo, se protocolice en unairatdel circulo
de esta ciudad.

17. Disponer que, una vez sufragados todos losranos y expensas de este proceso, se restitla@@altes, en
la misma proporcién que contribuyeron a las provies efectuadas y teniendo en cuenta la condenastss,
conjuntamente con los respectivos rendimientoslquiex remanente que pudiere quedar respecto deglic
provisiones.



El anterior laudo queda notificado en estrados.
Cumplase.
Alvaro Mendoza Rami-regresidenteJorge Cubides Camachd@rbitro Rafael H. Gamboa Serran@rbitro

(salvamento parcial de voto).
Eugenia Barraquer Sourdisgcretaria.



