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LAUDO ARBITRAL

Bogotd D.C., 3G de junio de 2020

Surtidas todas las actuaciones procesales para !a instruccidn del trdmite y en la fecha sefialada para
la Audiencia de Fallo, el Tribunal Arbitral profiere, en derecho, por unanimidad, el Laudo conclusivo
del proceso,

L. ANTECEDENTES Y ASPECTOS PROCESALES
1. PARTES INICIALES Y DEMAS INTERVINIENTES

1.1. Parte Convocante

Es el Fondo de Inversianes de Capital de Riesgo del Programa Agro Ingreso Seguro — AlS, que fue
creado por el articulo 10 de la Ley 1133 de 2007 y es administrada por el Fondo para el
Financiamiento del Sector Agropecuario -Finagra 5.A.-, sociedad de economia mixta del orden
nacional, organizada como un establacimiento de crédito con régimen especial, vinculada al
Ministerio de Agricultura y Desarrollo Rural, constituida de conformidad con las leyes de Iz
Replblica de Colombia e inscrita en la Cdmara de Comercio de Bogotd el 22 de enero de 1991,
a la cual le corresponde el nimero de matricula 436049 v el NIT 800.115.398-7%, representada
legalmente por Marisol Dugue Gdmez y por su apoderada especial debidamente constituido?.

En lo sucesivo, este Lauda se referird a esta parte, indistintamente, como “FINAGRO”, el
“Convocante” o el “Demandante”.-Se entiende que la referencia a FINAGRO, por o general se
hace en su calidad de administradora del mencionado Fondo de Inversiones de Capital de Riesgo
del Programa Agro Ingresc Segura — AlS (también, “Fando Agro Ingresa Seguro” o “FINCAR”).

1.2. Parte Convocada
Estd integrada por:
A. El Fondc de Capital Privado — Fondo de inversidn Forestal Colombia, constituido de

conformidad con las leyes de la Republica de Colombia, al cual le corresponde el NIT
500.182.141-5, administrado vy representado por la Sociedad Fiduciaria de Desarrollo

1 Folios 36 al 43 del Cuaderno Principal nimero 1.
2 Falio 35 del Cuaderno Pringipal ndmere 1.
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Agropecuario S.A. -Fiduagraria S.A.-, sociedad de servicios financieros, constituida de
conformidad con las leyes'de {2 Replblica de Colombia, inscrita en el registro mercantil que
lleva la Cdmara de Comercio de Bogotd el 21 de abril de 1992, a la cual le corresponde el
ndmero de matricula mercantil 495820 v el NIT 800.159.998-0 v se encuentra sujeta a la
vigilancia de la Superintendencia Financiera de Colombia® representada legalmente por
Marfa Cristina Zamaora Castillo y por su apoderado especial debidamente constituido®.

En lo sucesivo, este Laudo se referird a esta parte, indistintamente, como el “FONDGO
FORESTAL", el “Convocada”, el “Demandado Inicial” o “FIDUAGRARIA”. Se entiende que la
referencia a FIDUAGRARIA, par lo general se hace en su calidad de administrador del
mencionade FONDQ, que aparecerd también mencionados como el “Fondo Forestal” o el
"EIFC”,

8. La sociedad Laefm Colombia Ltda., quien tiene !z calidad de Gestor Profesional del Fondo
de Capital Privado — Fondo de Inversién Forestal Colombia, sociedad comerciai, constituida
de canformidad con las leyes de la Republica de Colambia, mediante escritura publica 856,
otorgada el & de julio de 2005 en la Notaria Dieciséis del Circulo de Bogota D.C. inscrita en
el registra mercantil gque lleva ia Camara de Comercic de Bogota el 8 de julio de 2005, a la
cual le corresponde la matricula 1503325 y el NIT 900.032.250-1°, representada legalmente
por Alba Mdsmela de Pinzdn y por su apoderadc especial debidamente constituida®.

En lo sucesivo, este Laudo se referird a esta parte, indistintamente, como la “Convocada”, Ia
“Demandada Inicial”, el “Gestor Profesional” o “LAEFM”.

El FONDO FORESTAL y LAEFM, en conjunto, pedran mencionarse como |z “Parte Convocada”
o los “Demandados iniciales”.

1.3, Litisconsortes Cuasinecesarios
Son:
A. El Fondo de Pensiones Obligatorias Porvenir Moderado, constituido de conformidad con {as

leyves de 1a Republica de Colombia, al cual le corresponde el NIT 800.138.188 — 1 v es
administrada peor Sociedad Administradora de Fondos de Pensiones y Cesantias Porvenir

3 Foligs 47 at 52 del Cuaderno Principal nimaro 1,
4 Folio 102 del Cuaderno Principal nimera 1.
5 Folios 53 al 58 del Cuaderno Principal ndmero 1.
6 Foiio 108 del Cuaderno Principal nimerao 1,
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S.A., sociedad debidamente constituida bajo las leyes colombianas mediante escritura
publica nimero 5.307 otorgada el 22 de octubre de 1991 en la Notaria Veintitrés del Clreulo
de Bogotd D.C, a la que, a su vez, le corresponde el NIT 800.144.331-3 y se encuentra
representada legaimente por Diana Cristina Visser Alvarez del Pino v por su apoderado
especial debidamente constituido’.

En lo sucesivo, este Laudo se referird a este litisconsorte cuasinecesario, indistintamente,
como “FPO Porvenir Moderado” o “PORVENIR”.

B. ElFondo de Pensiones Obligatorias Proteccién Moderado, constituida de conformidad con
las leyes de la Republica de Colombia, al cual {e carresponde el NIT. 800.220.739-0 y es
administrado por Sociedad Administradora de Fondos de Pensiones y Cesantias Proteccién
S.A., sociedad debidamente constituida bajo las leyes colombianas mediante escritura
puhlica ndmero 3.100 otorgada el 12 de agosto de 1991 en la Notaria Once del Circulo de
Bogota D.C. a la cual le corresponde el NIT 800.138.188-1 y se encuentra representada

legalmente por Ana Beatriz Ochoa Mejia y por su apoderado especial debidamente
constituido®.

En lo sucesivo, este Laudo se referird s este litiscansorte cuasinecesario, indistintamente,
como “FPC Proteccién Moderado” o “PROTECCION”.

PORVENIR y PROTECCION, en conjunto, podran ser mencionados como los “Fondos de
Pensiones”.

C. La Compafia de Seguros Bolivar S.A., sociedad debidamente constituida bajo las leyes
colombianas mediante escritura publica ndmero 3.592, otorgada el 5 de diciembre de 1939
en la Notaria Cuarta del Circulo de Bogotd D.C., a la cua! le corresponde el NIT 860.002.503-
2, representada legalmente por Maria Mercedes Ibafiez Castillo y por su apoderado especial
debidamente constituido®.

En lo sucesive, este Laudo se referird a este litisconsorte cuasinecesario, indistintamente,
por su razén social o como “SEGUROS BOLIVAR”,

7 Falio 516 del Cuaderno Principal nimera 1,
8 Folio 518 del Cuaderna Pringipal nimero 1.
3 Folia 565 del Cuadernc Principal nimera 1.
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Los litisconscries cuasinecesarios se encuentran vinculadaes a este proceso por su relacién
con el Fondo de Inversidn Forestal Colombia como Inversionistas tipo B de tal Fondo. En
cenjunto, se denominaran come los “Litisconsortes Cuasinecesarios” o los “Inversionistas
tipo B”.

Los Demandados Iniciales y sus Litisconsortas Cuasinecesarios integran la Parte Demandada
(articulo 62 del CGP).

Respecto de todos los intervinientes resefiados, en conjunto, gue confarman los extremos
Demandante y Demandada, en este Laudo podréan mencionarse como las “Partes”.

2. EL PACTO ARBITRAL

El 18 de abril de 2018 el Demandante y el Fondo Forestal Calombia suscribieron un compromiso
respecto de las diferencias que se han presentada entre ellos en relacién con la interpratacién
del Reglamento del mencionado Fando de Capital Privado - Fondo de Inversién Forestal
Colombia -el Reglamento-. '

A dicho pacto arbitral adhirieron tanto Sociedad Fiduciaria de Desarrollo Agropecuario S.A.
Fiduagraria S.A., como administradora y representante del Fondo Forastal Colombia, en julio de
2018, y la sociedad Laefm Colombia Lida., come Gestor Profesional de dicho Fenda, en abril de
2019,

El compromiso acordado por las partes consta de las siguientes clausulas:

“PRIMERA: Las Partes acuerdan someter a un tribunal arbitral la solucidn definitiva de la
Controversia de cardcter contractual existente entre ellas con ocasidn de la
interpretacicn del Reglamento, teniendo en cuenta, entre otros, el Reglamento en si
mismo, lo aplicacidn que se le ha dado af Reglamento hasta la fecha, los antecedentes
de la constitucion def Fondo y la vinculacion de cada uno de los inversionistas.

Las Partes reconocen y entienden que fa Controversia estd circunscrita a la interpretacion
del Reglamento, teniendo en cuenta el Reglamento en si mismo, la apiicacidn que se ha
dado al Reglamento hasta la fecha, los antecedentes de lo constitucion del Fondo v la
vinculacion de cada uno de los inversionistas, por lo gue es necesario que un tercero con
autoridad la dirima con alcance obligatorio.
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e

Para dar inicio ol proceso arbitral, FINAGRO, como parte convocante del arbitraje,
presentard ante el Centro de Arbitraje y Conciliocion de lag Cémara de Comercio de
Bogotd la solicitud de convocatoria correspondiente. El Fondo representado por
Fiduagraria hard lus veces de parte convocada en el arbitraje.

FPardgrafo: En el evento en que de la interpretacidn del Reglamento determinada por el
Tribunal Arbitral se establezca que las distribuciones de recursos efectuada a los
inversionistas con onterioridad al Laudo Arbitral dehieron haber sido realizadas en forma
distinta en refacidn con el inversionista Tipo D, se deberd colocar a este en las condiciones
econamicas que correspondan sequn dicha interpretacion; todo i clial se levard a cabo
una vez existan recursos liquidos disponibles en el Fondo para realizar dicha reparticion.
Para estos efectos, el Fondo deberd pagar al inversionista Tipo D una suma de dinero
caleulada a prorrata del porcentaje de Participacidn del inversionista Tipo D, y
actualizada segun la variacicn del IPC, entre la fecha en que se efectud la distribucién a
los inversionistas Tipo B y la fechas en que se efectue el pago al inversionista Tipo D.

SEGUNDA: Ei tribunal arbitral que solucionard la Contraversia se sujetard a fas siguientes
reglas:

i. Se organizarg y funcionard conforme a lo previsto en lao Ley 1563 de 2012 o en
cualquier norma que la modifique o adicione y, en lo no contemplado alli, en el
Reglamento de Arbitraje Nacional del Centro de Arbitraje y Conciliacion de la Cémara de
Comercio de Bagotd;

ii. Estarg conformado por tres (3) arbitros que serdn escogidos por la Partes de mutuo
acuerdo dentro del mes siguiente g lg presentacién de la solicitud de convocatoria
arbitral. En caso de que no sea posible su eleccidn de mutuo acuerdo, Jos drbitros serdn
escogidos mediante sortec, por el Centro de Arbitraje de lo Cdmara de Comercio de
Bogotd de la fista "A” de drbitros nacionales de dicho centro.

iii. Sesionard en la ciudod de Bogotd D.C., en las instalaciones del Centro de Arbitraje y
Conciliacion de lo Camara de Comercio de Bogotd;

iv. £l laudo serd en derecho, en idioma espafiol -y se proferird conforme a la ley
colombiana;

CAMARA DE COMERCIO OE BoGOTA, CORTE DE ARBITRAJE, CENTRO DE ARBITRAIE ¥ CONCEIACKIN
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v. El laudo deberd ser proferido en un tiempo mdxima de seis (6} meses conitados a partir
del dia siguiente a la finalizacidn de la primera audiencia de tramite;

vi. Cada parte asumird los costos de su representacion en el proceseo arbitral v de las
pruebas que cada Parte pida.

vil. Teniendo en cuenta la naturaleza de la Controversia, las Partes dejan establecido que
las honorarios de los drbitros no podrdn superar fa suma de ochenta millones de pesos
(S80.000.000) por cada unc de eflos y que los honorarios del {la) secretario(a) del tribunal
no podrdn superar la suma de cuarenta miflones de pesos (540.000.000).

vii. £l laudo serd meramente declarative, esto es, sin que hayo lugar a condenas de
cardcter econémico”*.

3. ELTRAMITE ARBITRAL

3.1. £l 18 de febrero de 2019, el Demandante formuld, ante el Centro de Arbitraje v de
Conciliaclon de fa Cdmara de Comercio de Bogotd, demanda arbitral** en contra de Fondo
de Capital Privado - Fondo de Inversién Farestal Colombia, representado por Sociedad
Fiduciaria de Desarrclto Agropecuario S.A. -Fiduagraria S.A.-; de Sociedad Fiduciaria de
Desarrollo Agropecuario S.A. -Fiduagraria S.A.-, en calidad de sociedad administradora y
representante del Fondo de Inversién Forestal Colombia; y de Laefm Colombia Ltda., para

reclamar las pretensiones en ellz contenidas, que obran a folios 4 a 5 del Cuaderno Principal
nimero 1,

3.2. Los arbitros def presente tramite fueron escogidos de mutuo acuerdo por las partes como
aparece en el acta de designacién de fecha 6 de marzo de 2019'%; en consecuencia, el
Tribunal fue debidamente integrado, dando cumplimiento a las reglas previstas en la Ley y
en el Pacto Arbitral.

3.3. La instalacidn del Tribunal tuvo lugar en audiencia realizada el 13 de junio de 2019 {Acta
No. 1), en la cual se designd al Presidente v a la Secretaria, se reconccié personeria a los
apoderados de las partes, entre otras decisiones de impulso procesal. Dicha audiencia se
suspendid y se ordend su reanudacion para el 12 de julio de 2018, oportunidad en !a cual

1 Folios 2 a 3 del Cuaderno de Pruehas numero 1.

H Folios 1 a 34 del Cuaderna Principal numera 1.

4 Falios 100 a 101 del Cuaderno Principal nimero 1.

13 Acta numero 1, faolios 235 a 238 del Cuaderna Principal nimero 1.
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se inadmitié la demanda presentada por el Convocante, disponiendo su correspondiente
subsanacion.,

3.4. Dicha demanda fue subsanada el 19 de julio de 2019 atendiendo {a orden impartida por al
Tribunal®™®. En consideracién a que los defectos sefialados por el Tribunal fueron corregidos,
la demanda se admitid mediante auto del 24 de julio de 2019 y de la misma se corrid
traslado a Fondo de Capital Privado - Fondo de Inversién Farestal Colombia, administrado
y representado por Saciedad Fiduciaria de Desarrollo Agropecuario S.A. -Fiduagraria $.A.-,
y a Laefm Colombia Ltda., como integrantas de la parte demandada®®. €n esa oportunidad
también se ordend informar sobre la existencia del proceso al Ministerio Publico y 2 la
Agencia Nacional de Defensa Juridica del Estado.

3.5. Los Demandados Iniciales fueron notificados dei auto admisorio de la demanda en los
términas previstos en el parrafo final del inciso 22 del articulo 301 del Cédigo General del
Praceso®’. Tal auto admisorio fue objeto de solicitud de adicidn proveniente del FONDO
FORESTAL, para que se ordenara la integracién def litisconsorcio necesario en el proceso?®,
asi como de recurso de reposicidén formulado por LAEFMY, Tanto |a solicitud de adicidn
coma la impugnacion fueron resueltas desfavorablemente mediante autos del 21 de
agosto®® y del 11 de septiembre de 20192,

3.6. Ef 20 de septiembre de 2019 se recibid escrito mediante el cual FONDO FORESTAL contestd

la demanda arbitral y propuso excepciones de mérito??; y el 10 de octubre siguiente hizo lo
propio LAEFM®,

3.7. E} 10 de octubre de 2019 se recibid un escrito del apoderado judicial especial de Sociedad
Administradora de Fondos de Pensiones y Cesantias Porvenir S.A., en calidad de
administradora del Fondo de Pensiones Obligatorias Porvenir Moderado, de Sociedad
Administradora de Fondos de Pensiones y Cesantias Proteccién S.A., en calidad de
administradora del Fonda de Pensiones Obligatorias Proteccién Moderado, v de Skandia
Administradora de Fondas de Pensiones y Cesantias S.A. (antes Old Mutual Admiristradora

14 Folics 281 a 284 del Cuaderno Frincipal ndmero 1.

5 Acta nimero 3, falios 285 a 287 del Cuaderna Principal nimero 1.
18 Coma consecuencia de la Inadmisién de la demanda se excluyd del proceso, como demandada independiente, a Sociedad Fiduciaria de Desarroilo
Agropecuario 5.A. -Fiduagraria 5.4,-,

17 Folios 288 al 289 del Cuaderno Principal nimero 1.

18 Folios 294 af 300 del Cuaderno Principal nimera 1.

™ Falios 301 ai 308 del Cuadsrno Princigal nimero 1.

0 Acta ndmero 4, folios 326 al 333 del Cuaderno Principal ndmero 1.
M Acta numero S, falios 335 al 338 del Cuaderna Principal ndmera 1.
2 Falios 340 al 398 del Cuaderna Principal mimero 1.

3 folios 401 al 471 del Cuaderno Principal nimera 1.
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de Fondos de Pensiones y Cesantias S.A.), en calidad de administradora del Fondo de
Pensiones Cbligatorias Skandia Moderado {(antes Fondo de Pensiones Obligatorias Old
Mutual Moderado), todos ellos patrimonios independientes con calidad de Inversionistas
tipo B del Fordo de Capital Privado - Fondo de inversion Forestal Colombia, con el cual se
pronuncid sobre la demanda arkitral de la Convocante, formuld excepciones de mérito,
solicitd que sus representadoes fueran reconocidos como litisconsortes cuasinecesarios de
la parte convocada con sus mismas facultades, o, en subsidio, como coadyuvantes de dicha
parte, y en nombre de ellos, adhirié al pacto arbitral®.

3.8. Mediante aute del 18 de octubre de 2019 se corrid traslada de las excepciones de mérito
a el Demandante®® y se puso en conocimiento de ambas partes las solicitudes de
intervencidn presentadas por los Inversionistas tipe B del Fondo de Capital Privado - Fondo
de inversidn Forestal Colombia mencionados en al numeral anterior.

3.9. En oportunidad, el Demandante descorrid el citado traslade pronuncidndase sobre las
defensas esgrimidas por su contraparte y por los Inversionistas tipe B aludidos, con peticidn
de nuevas pruebas?®,

3.10. El 30 de octubre de 2019 se recibid escrito?” dei apoderado judicial especial de
Compafifa de Seguros Bolivar S.A., también Inversionista tipo B del Fondo Forestal
Colombia, con el cual se pronuncid sobre la demanda arbitral de la Convocante y formulé
excepciones de mérito. Asimismao, indicd que la intervencién de dicha sociedad en este
proceso se hacia en calidad de litisconsarte cuasinecesario de la parte convocada con sus
mismas facuitades, manifestd que adheria al pacto arbitral de este tramite y, en escs
términos, solicitd su reconocimiente como taf vy, subsidiariamente, pidid ser recenocida
como tercero coadyuvante de la parte convocada.

3.11. La anterior peticidn se puso en conocimiento de las partes con auto del 31 de
octubre de 2019%,

3.12. Mediante escrito presentadc el 12 de noviembre de 2019%, el apoederado del
demandante manifesto no tener reparo alguno a la vinculacidn de la Compafifa de Seguros
Bolivar S.A. y de los demds Inversionistas tipo B, en calidad de litiscansortes cuasinecesarios

24 Folios 473 al 515 del Cuaderno Principal nimero 1.

3 Acta ndmero 6, folios 527 al 538 del Cuaderno Principal ndmero 1.
28 Folios 532 a 534 del Cuaderno Principal nimero 1.

27 Folios 535 a 564 del Cuaderno Principal nimero 1.

28 acta numero 7, folios S66 2 567 del Cuaderno Principal numero 1.
28 Falie 571 del Cuaderne Pringipal nimero 1.

CAMARA DE COMERCIO DE BOGOTA, CORTE OE ARBITRAE, CENTRO DE ARBITRAJE Y CONCIUACION
PAGINA 8 DE 181



TRIBUNAL DE ARBITRAJE

FONDO DE INVERSIONES DE CAPITAL DE RIESGO DEL PROGRAMA AGRO INGRESO SEGURD -AlS- REPRESENTADO POR FONDO PARA EL FINANCIAMIENTO DEL SECTOR

AGROPECUARIO -FINAGRO S. A~
Vs

FONDO DE CAPITAL PRIVADO - FONDO DE INVERSION FORESTAL COLOMBIA REPRESENTADO POR SOCIEDAD FIDUCIARIA DE DESARROLLO AGROPECUARIO S.A. -

FIDUAGRARIA S.A.- ¥ LAEFM COLOMBIA LTDA.
EXPEDIENTE 113806

o coadyuvantes, segln lo estimara procedente el Tribunal. Los Demandados iniciales no se
pronunciaron.

3.13. Con auto proferido el 14 de noviembre de 2019% se resolvieron las peticiones de los
inversionistas Tipo B, con la decisién de vincularlas al procese en calidad de litisconsortes
cuasinecesarios de la parte demandada, por lo que tomaron el proceso en el estado en que
se encontraba en el momento de su intervencion, y se determiné que tendrian {as mismas
facultades de dicha parte. Por tal razén, se tuvo por contestada en término la demanda por
los Fondos de Pensiones, pero no asi per Compafiia de Seguros Bolivar S.A.. Respecto de
esta (ltima se tuvo por admisible, en cuanto a su oportunidad, la peticién de pruebas
contenida en el escritc que presentd ante el Tribunal. En la misma oportunidad, se citd a
las partes a la audiencia de conciliacion y se fijo plazo a los litisconsortes cuasinecesarios
para aportar los dictdmenes de parte que anunciaron en sus respectivas peticiones de
oruebas. Compafila de Seguros Bolivar $.A. formuld recurso de reposicidn respecto de la
decisién del Tribunal de considerar extemporanea su contestacidn de la demanda®.

3.14. El 2 de diciembre de 2019 se agotd la audiencia de conciliacidn®, sin que las partes
hubieran !legado a acuerdo alguno, y se adoptaron las disposiciones necesarias para
continuar con el proceso. En la misma audiencia se resoivid el recursc de reposicion de
Compafiia de Seguros Bolivar S.A. antes citado, sin reponer la providencia impugnada.

3.15. En el término sefialado en la ley, se recibié del Demandante y de la Parte Convocada
el pago de la proporcidn a su cargo de las henorarios v gastos fijadas por el Tribunal; asi
como de los litisconsortes cuasinecesarios PORVENIR, PROTECCION vy SEGUROS BOLIVAR.

3.16. En el término de ley, no se recibid pago de Skandia Administradora de Fondos de
Pensiones y Cesantias S.A. (antes Old Mutual Administradora de Fondos de Pensiones y
Cesantias S.A.), administradora del Fondo de Pensiones Qbligatorias Skandia Moderado
(antes Fondo de Pensiones Obligatorias Old Mutual Moderado), ni en el plazo adicional que
la ley concede ninguno de los otros intervinientes del proceso hizo el pago por ella.

3.17. En audiencia celebrada el 27 de enero de 2020, et Tribunal, primeramente, de
conformidad con lo previsto en el inciso 22 del articulo 37 de la Ley 1563 de 2012 y en
consideracion a la ausencia de pago de los honorarios y gastos por parte de Skandia
Administradora de Fondos de Pensianes y Cesantias S.A. (antes Old Mutual Administradora

38 Acta ntimera 8, folias 577 al 575 del Cuaderno Princigal nimero 1.
31 Folios 588 al 591 del Cuaderna Principal nimero 1.
32 pcta ndmaro 9, falios 596 al 612 del Cuaderno Principal ndmero 1.
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de Fondos de Pensiones y Cesantias 5.A)), administradara del Fondo de Pensiones
Obligatorias Skandia Moderado (antes Fondo de Pensiones Obligatorias Old Mutual
Moderado), dispuso que el proceso continuariz v se decidirfa sin su intervencidn.
Posteriormente, se declard competente para conocer y resolver en derecho las
controversias sometidas a censideracidn del Tribunal er la demanda arbitral v en las
respectivas contestaciones®.

3.18. Ejecutoriado el auto por el cual se asumid competencia, el Tribunal decretd las
pruebas solicitadas por las Partes y sefiald fecha para practicar algunas de ellas®: en
momentos posteriores fijé fechas para la prictica de las pruebas restantes.

3.19. Terminada la etzpa probatoria, previo el control de legalidad de la actuacion®®, los
apoderados de |as partes, en audiencia del 14 de mayo de 2020, expusieron sus alegatos
de manera cral y al final remitieron por carreo electrénico los ejemplares escritos de tales
alegaciones.

3.20. En esa misma oportunidad el Tribunat sefiald el presente dia v hora para la audiencia
de fallo®.

4. LA DEMANDA ARBITRALY SUS CONTESTACIONES -EXCEPCIONES Y REPLICA A LAS MISMAS-

4.1. Demanda

En la demanda se plantean tres pretensiones que tienen por propdsito que se declare que (i)
“la subordinacion dispuesta en el Reglamento del FONDO FORESTAL respecto de los
inversionistas Tipo D y la consecuente preferencia respecto de los inversionistas Tipo A, 8, v C,
solamente es aplicable a la distribucidn de los rendimientos del citado FONDO en favor de sus
inversionistos, (i} “para calcular los rendimientos preferenciales que, conforme al Reglamento
del FONDO FORESTAL corresponde pagar a los Inversionistas Tipos A, By C, no debe incluirse en
ellos un monto equivalente ol capital aportado por tales inversionistas”, y (iii) “los reembalsos
del capital aportado por los inversionistas del FONDO FORESTAL, a cualquier titulo -incluyendo

la redencidn anticipada de sus participaciones-, deben efectuarse sin ningin tipo de
subordinacidn o preferencia”.

33 Acta ndmero 10, folios 630 al 652 del Cuaderno Principal ndmera 1.
34 Acta ntimera 10, folios 630 al 652 del Cuaderna Principal nimero 1.
35 Acta numero 18, folios 53 al 62 del Cuadernao Principal ndmero 2,
36 Acta ndmera 20, falios 63 al 67 def Cuaderno Principal nimera 2.
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El Demandante invocd 68 hechos, que, en su sentir, son el fundamento de las pretensiones
formuladas®’, que el Tribunal, en lo relevante, resefiara en aparte posterior de este Laudo
cuando refarencia las posiciones de las partes.

4.2. Contestaciones de la demanda y excepciones formuladas

Los Demandados Iniciales contestaron oportunamente |a demanda y se pronunciaron sabre las
hechos y pretensiones, en los términos que apareceran resefiados mas adelante en esta
providencia. Ambos Demandados se opusiercn a la prosperidad de las pretensiones de la
demanda y formularon las siguientes defensas:

FONDO FORESTAL propuso coma excepcion de mérito la que denomind “FINAGRG SUBORDING
SU INVERSION EN EL FONDO, LO CUAL QUEDO ESTABLECIDO EN EL REGLAMENTO,
CORRESPONDIO A LA INTENCION DE LAS PARTES Y A LA INTERPRETACION Y APLICACION QUE
ESTAS HICIERON DEL REGLAMENTO”, que desarrolld en los siguientes apartes: “1. Las normas
que regulaban los Fondos de Capital Privado vigentes a la fecha en que Fondo fue creado
permitian, al igual que los vigentes hoy, la participacicn subordinada de los inversionistas”; *2.
Reglamento dispone la subordinacion de la inversion de Finagro como Inversionista tipo D”; y
“3. La interpretacién del Reglamento debe hacerse conforme o las reglas de interpretacién de

las contratos."¥®

LAEFM alegd la misma excepcidn, con |z indicacidn de los mismos apartes, y afiadid unc asi, “4.
Los argumentas esgrimidos por Finagro en la demanda van en contravia de sus propios actos y
en contra del principio de buena fe*”

Como ya se indics, PORVENIR y PROTECCION diercn respuesta oportuna a la demanda arbitral,
también con expresa oposicién a sus pretensiones. En el acadpite del escrito de intarvencidon y
pronunciamiento sobre la demanda “1V. FUNDAMENTOS DE DERECHO DE LA OPOSICION A LAS
PRETENSIONES DE LADEMANDA ARBITRAL” tales litisconsortes cuasinacesarios presentaron sus
consideraciones solre el asunto materia de este proceso y, ademds, alegaron las siguientes
excepciones de mérito: “1, Normatividad del Reglamento def Fondo (Pacta Sunt servanda): La
subordinacién de ia inversidn del Inversionista Tipo D (FINAGRO), establecida en el Reglamento
del FONDO FORESTAL, comprende tanto el capital como el rendimiento subordinado, y asi debe
interpretarse y aplicarse el Reglamento que estd vigente y es ley para las partes”; “2. la

37 Folios 4 al 18 del Cuaderne Principal nimera 1.
8 Folios 340 al 398 del Cuaderna Pringipal nimero 1.
32 Folios 401 al 463 del Cuaderno Principal numero 1.
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interpretacidn del Reglamenta hecha por el Gestor Profesional, en punto de la subordinacidn de
la inversidn del Inversionistas tipo D, fue aceptada expresamente por FINAGRO”; “Buena fe y
doctrina de los actos propios {venire contra factum proprio non valet): la conducta contractual
de FINAGRO" y “4. Excepcidn Genérica™.

A.3. Réplica de las excepciones formuladas

El Demandante, en la oportunidad legal, descorrié ef trasiado de las excepciones de mérito que
fueron formuladas por los Demandados Iniciales v los Litiscansortes Cuasinecesarios, con |a
solicitud de préctica de pruebas adicicnales a las ya solicitadas con su escrito de demanda®,

5. LAS PRUEBAS DECRETADAS Y PRACTICADAS

Ejecutariado el auto por el cual se asumié competencia, mediante providencia de fecha 27 de
enero de 2020, el Tribunal resolvié las peticiones de pruebas presentadas por las partes,
incluidas fas de los litisconsortes cuasinecesarios PORVENIR, PROTECCION y SEGURQOS BOLIVAR,

asi*: :

5.1. Documental

El Tribunal ordend tener como pruebas documentales, con ei mérito legal probatorio gue a cada

una correspondiera, los documentes aportados por las partes en las oportunidades procesales
establecidas an la ley®.

También se incorporaron al expediente los documentos que, por arden del Tribunal, fueron
exhibidos por: (i) Skandia Administradora de Fondos de Pensiones y Cesantfas S.A. (antes Old
Mutual Administradora de Fondos de Pensiones y Cesantias S.A.} también como administradora
del Fonda de Pensiones Obligatorias Skandia Moderado {antes Fondo de Pensiones Obligatorias
Old Mutual Moderado}*; (ii) Compafifa de Seguros Bolivar 5.A.%%; {iii) Sociedad Fiduciaria de
Desarrcllo Agropecuario S.A. -Fiduagraria S.A.-, administradora del Fondo de Capital Privadc -
Fordo de Inversién Forestal Colombia*®; (iv) Saciedad Administradora de Fondos de Pensiones
y Cesantias Porvenir S.A., en calidad de administradora del Fondo de Pensiones Obligatorias

40 Folios 473 al 511 del Cuaderne Principal ndimero 1.

41 Folios 532 al 533 del Cuaderno Principal nimerao 1.

42 Acta nimero 10, folios 630 al 652 del Cuaderno Principal nimero 1.

*3 Folios 1 2l 337 del Cuaderno de Pruebas ndmera 1y Folios 1 al 261 del Cuaderno de Pruebas nimero 2
44 Folios 37 2l 92 del Cuaderna de Pruebas nimera 3,

*5 Folios 93 al 419 del Cuaderna de Pruebas niimerc 3.

8 Folio 420 del Cuaderno de Pruebas ndmera 3.
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Porvenir Moderado®; y (v) Sociedad Administradora de Fondos de Pensiones y Cesantias
Proteccidn S.A., en calidad de administradora del Fendo de Pensiones Obligatarias Proteccidn
Moderado en la correspondiente diligencia a su cargo®® *®, Adicionalmente, se incorporaron al
expediente los documentos que aportd el testigo josé Manuel Gomez Sarmiento durante su
declaracién®, los cdlcules realizados por el testige Germdan Humberto Nifio Ballesteros, también
durante su declaracion® y los Informes bajo Juramento rendidos por el Demandante, a
instancias de los Demandados Iniciales y de Seguros Bolivar®?,

5.2. Interrogatorio de Parte

El representante legal de LAEFM absolvid el interrogatorio de parte que le formuld el
Demandante®?,

5.3. Dictamen Pericial de Parte

Los Litisconsortes Cuasinecesarios aportaron un dictamen de parte elaborado por Jeannette
Forigua Rojas®*, cuyo objeto fue un “andlisis técnico scbre la estructura y funcionamiento de los
fondos de capital privado en Colombig, ios tipos de agentes que participan en la estructuracion,
administracidn v gestion de este tipo de fondos y las funciones que ejercen”, y fue scmetido a la
contradiccién de los demas intervinientes del proceso. En |2 oportunidad de contradiccion, el
Demandante solicitd interrogar a la perito®, diligencia que fue llevada a cabo en la oportunidad
sefialada por el Tribunal®.

5.4, Testimonios
Se decretaron los testimonios solicitados por las partes y se practicaron los de las siguientes

personas, cuyas iniervenciones fueron grabadas y se incorporaron al expediente en su versidn
digital: Eduardo Francisco Elejalde Arena®’; Luis Carios Morales Ortiz®%; José Manuel Gdmez

4 Falios 421 al 533 del Cuaderno de Pruebas nimero 3 y Folics 1 al 36 del Cuadernc de Pruebas nimero 4.

% Folios 37 al 94 del Cuaderno de Pruabas nimera 4.

49 £n el auto de pruebas del proceso fue decretada una exhibicion a cargo de la Demandante v del Ministerio de Agricultura, pero fueron desistidas
por su peticionaria (auto del ¢ de marzo de 2020, Acta nimerc 16, que cbra a folies 11 a 19 del Cuaderne Principal ndmere 2 y auto del 11 de marzo
de 2020, Acta numerc 18, folios 48 a 52 del Cuaderno Principal nimero 2).

50 Folio 445 y 446 del Cuaderna de Pruebas nimera 2.

51 Folios 408 al 444 del Cuaderno de Prugbas ndmera 2.

52 Fglios 1 al 36 del Cuaderno de Pruebas nimero 3.

53 Acta numero 11, folios 665 al 677 del Cuaderno Principal nimero 1.

54 Folios 262 al 411 A def Cuaderno de Pruebas nimero 2.

55 Folio 680 del Cuaderno Principal nimero 1,

56 Acta numero 19, falios 53 al 62 del Cuaderno Principal numero 2.

57 pcta numero 11, folios 665 al 671 del Cuaderne Principal nimero 1.

58 Acta namero 12, follos 672 al 677 del Cuaderno Principal nimero 1,
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Sarmiento®; Alonso Angel Lozano®®; Luis Gabriel Pérez de Brigard®s: Andrés Alfonso Parias
Garzén®?; Paula Ferndndez Sdnchez Diaz®, Luz Angela Buitrago Cortés®, Germén Humberto Nifio
Ballesteros®, Diego Humberto Lozano Cifuentes®, Javier José Sudrez Esparragoza® v lohn Jairo
Santa®®. En el caso de los testigos Luis Carlos Morales Ortiz, José Manuel Gémez Sarmiento y
Andrés Alfonso Parias Garzon se formularon tachas en los términas del articulo 211 del Cédigo
General del Proceso. '

Las partes desistieron de las declaraciones de los demds testigos que habian solicitado, y que
fueron decretadas en el auto de pruebas del proceso®.

6. LA DURACION DEL PROCESC Y TERMING PARA FALLAR

De conformidad con lo establecido en el numeral V. de la Clausula Segunda del Pacta arbitral
cantenido en el Compraemiso suscrite en documeanto del 18 de abrii de 2018, la duracidn del
proceso seria de 6 meses contados a partir de la primera audiencia de tramite; v asi se dispuso
en la primera audiencia de trdmite. Ante el silencio en el pacto arbitral sobre las hipdtesis de
suspension e interrupcidn del proceso, se procedid aplicar, con aguiescencia de todas los
intervinientes, lo establecido en el articulo 11 de la Ley 1563 de 2012, que dispone que a dicho
términa “se adicicnardn los dias de suspensidn” e “interrupcidn por causas legales”-, sin superar,
la solicitada de consuno por las partes, de un “tiempo que, sumado, exceda de ciento veinte (120)
dias”.

Mediante auto proferido el 14 de mayo de 20207, en atencidn a lo dispuesto en el inciso 5 del
articulo 10 del Decreto 491 del 28 de marzo de 20207!, expedido por el Gobierne Nacional

59 Acta ndmero 12, folios 572 al 677 del Cuaderno Principal ndmero 1.

50 Acta nimero 13, folios 684 al 696 del Cuaderno Principal ndimero 1.

51 Acta nimero 13, folios 684 al 696 del Cuaderna Principal nimero 1.

62 pcta nimero 13, folios 684 al 696 del Cuaderno Principal nimero 1.

83 Acta ndmerc 13, folios 684 al 696 del Cuaderno Principal ndimero 1,

84 Acta ndmerc 13, falios 684 al 692 del Cuaderno Principal nomero 1.

85 Acta numero 14, folios 693 al 696 del Cuaderno Principal ndmera 1.

%6 Acta ndmero 17, folios 35 al 38 del Cuaderno Principal ndmere 2.

57 Acta nimerao 18, folios 48 al 52 del Cuaderna Principal ndmero 2.

&8 Acta nimero 18, folios 48 al 52 da! Cuaderno Principal nmere 2,

59 Amparo Mondragon, Fabio Priato, Carlos Alberto Pérez Pérez, Dario Arciniegas, Lucy Ceballos Pedraza v Luis Fernando Criales Gutidrrez {auto del
14 de febrera de 2020, Acta ndimero 13 que cbra a folios 684 al 696 def Cuaderno Principal nimero 1); Marfa Fernanda ZGiiga Chauyx; Fabian Grisales
Orazco; Maria Fernanda Sudrez; Luis Fernando Restrepo Jaramilio; Marfa Claudia Carrea Ordofiaz; Cesar Torres; Alejandro Garc/a; Claudia Carchuelo
y Silvia Reyes {auto del 18 de febrero de 2020, Acta nUmero 15, que obra a folios 1 a 3 del Cuaderna Principal numerc 2); Irma Nific (auto del 9 de
marzo de 2020, Acta nimero 16, que obrra z folios 11 a 12 del Cuaderno Principal nimero 2) y Alessia Abello {auto del 12 de marzo, Acta numero
19, folios 53 a 62 del Cuadernc Principal numero 2).

70 Acta namero 20, folios 63 a 67 del Cuaderno Principal nimero 2. )

71 “En el arbitraje, el término previsto en el articulo 10 de fa Ley 1563 de 2012 serd de acho (8) meses; y el término para solicitar la suspensidn det
pracesa previsto en el articulo 11 de la Ley 1563 de 2012 no podrc exceder de ciento cincuenta (150} dios. Los tribungies arbitrales no podrdn
suspender las actuaciones ni los procesos, @ menos que axista imposibifidad téenica de adelantarlos por fos medias electrénicos o virtuales sefialadas
y una de fas partes lo proponga.”
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dentro de las medidas tomadas para afrontar la situacion que afecta al pals por causa del COVID-
19 y con el fin de "garantizar la atencion v la prestacion de los servicios por parte de fos
autoridades publicas y los particulares que cumplan funciones publicas (...)", se sefialdé que
término inicial del presente proceso seria de 8 meses, contados desde la finalizacion de la
primera audiencia de tramite, sin perjuicio de computar los términos de suspension que fuesen
decretados, y se advirtiod a las partes, que segiin o previsto en esa norma, las suspensiones del
preceso no podrian superar un término que sumadao exceda los 150 dias.

En consecuencia, y teniendo en consideracidn que la primera audiencia de tramite concluyd el
pasado 27 de enero de 2020, el término del praceso -aheora de 8 meses- vence el préximo 27 de
septiembre de 20207,

Por solicitud de las Partes el proceso estuvo suspendido durante 40 dias habiles entre el 13 de
marze de 2020 al 13 de mayo de 2020, segln fue decretade por el Tribunal mediante auto
proferido el 12 de marzo de 20207, de manera tal que el término inicial del procesc se extiende
hasta el préxime 25 de noviembre de 2020, Par I anterior, la expedicidn del presente Laudo en
la fecha es oportuna y se hace dentro del término consagrado en la ley.

Se advierte que en los controles de legalidad de la actuacion que el Tribunal adelantd no hubo
reparas de las partes respecto del célcule del término del proceso™.

I CONSIDERACIONES DEL TRIBUNAL

1. PRESUPUESTOS PROCESALES

Previo al andlisis del fondo de {a controversia, ei Tribunal advierte que el proceso relne los
presupuestos de esa estirpe requeridos para su validez vy, por ende, resulta viable emitir un
pronunciamiento de mérito.

En efecto, las Partes -incluidos los Litisconsortas Cuasinecesarios- tienen entidad juridica
debidamente constituida segun la naturaleza v calidad particular de cada una de ellas, y
compareciercn cabalmente representadas al proceso; todas actuaron por conducto de su
respectivo apoderado.

72 El térming original de 6 meses venceria el 27 de julio de 2020, par lo que, incluso en ese caso, el presente iauda se profiere en términa.
73 Acta ndmero 19, folios 53 al 62 del Cuaderno Principal nimero 2.
7+ Acta numere 19, folics 53 al 62 del Cuaderno Principal ndmero 2 y Acta ndmero 20, folios 63 al 67 del Cuadernc Principal nimera 2.
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El Tribunal se instald en debida forma vy el trdmite inicial se adelantd con plenas garantias del
derecho de defensa; las Partes, en los términos ya resefiados, consignaron las partidas asignadas
en materia de honorarios y gastos sefialados tal como lo dispone el articuio 27 de la Ley 1563 de
2012; |z etapa probatoria se adelantd conforme a las normas procesales aplicakles, garantizande

el derecho de contradiccién; y en la oportunidad correspondiente, presentaron sus alegatos de
conclusion.

Adicionalmente, como ya se indicé, al tenor de io previsto en el articulo 132 del C.G.P.7, el
Tribunal efectud durante el trdmite el control de legalidad pregonado en la norma citada, sin
haber encontrado vicic configurativo de nulidad o alglin otro tipo de irregularidad que debiera
corregir o sanear, apreciacion con la cual todos les intervinientes estuvieron conformes.

En consecuencia, estan dadas las condiciones procesales requeridas para proferir decisidn de
fonda respecto de la controversia sometida a decision de este Tribunal.

2. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA JURIDICO A RESOLVER

Con motivo de la controversia planteada por el Fondo de Inversiones de Capital de Riesgo del
Programa Agro Ingreso Seguro-AlS, administrado por FINAGRO, el Tribunal, en lo esencial, debe
decidir acerca de la interpretacidn del Reglamento del Fondo Forestal -administrado por
FIDUAGRARIA-, especificamente en torno al sentido y alcance que debe darse a la subordinacién
de lainversion previsia en el citado Reglamento en relacian con el inversionista Tino D.

Se trata de establecer, en los términos de la demanda, si la subordinacién de FINAGRO -
entiéndase del Fondo Agro Ingreso Seguro-, en su cardcter de Inversionista Tipo D, se refiere
dnicamente a los rendimientos de la inversidn que realizd en el Fondo Forestal, entendidos
dichos rendimientos como los ‘intereses’ y/o ‘utitidades’ del capital invertido, o, por el contrario,
como lo estiman los Demandados Iniciales y Litisconsortes Cuasinecesarios, la subordinacién se
refiere a toda la inversion efectuada, incluidos el capital aportado y sus rendimientaos.

Corresponde entences zl Tribunal determinar, con base en todos los elementos de juicio que
resulten pertinentes para efactos de la interpretacion del Reglamento del Fondo Forestal, si la
inversidn efectuada por FINAGRO como administrador del Fondo Agro Ingreso Seguro, lo fue con
subordinacidn parcial, es decir, sdlo en lo que se refiere a intereses y/o utilidades del capital

> “Agotado cada etapa del proceso el juez deberd realizar control de legalided para corregir o sanear los vicios que configuren nulidedes u otros
irregularidades del praceso, fas cuales, salvo que se trate de hechos nuevos, no se podrdn alegar en jas etapas siguientes, sin perjuicio de lo prevista
para los recursos de revision y casacidn®,
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aportado, o, por el contrario, si la subordinacion fue total o profunda’, vale decir, referida tanto
al capital aportado como a sus intereses 0 accesorios.

3. POSICIONES DE LAS PARTES -INCLUIDOS LOS LITISCONSQRTES CUASINECESARIOS- SOBRE EL
PROBLEMA JURIDICO A RESOLVER

En este proceso, los extremos demandante vy demandado fijaron desde el comienzo, con
amplitud y claridad, lzs bases de sus respectivas posiciones -fundamentos juridicos- acerca la
interpretacion del Regiamento en el punto debatido, sobre lo cual, come es natural, volvieran
con ocasién de la presentacidn de los alegatos de conclusion.

El Tribunal estima pertinente hacer una resefia de tales posiciones, teniendo en cuenta, tanto los
planeamientos consignados en los correspondientes escritos de demanda y de contestacién,
como lo expliesto enlos alegatos finales, ya surtida, por supuesto, la etapa probatoria del tramite.

Advierte el Tribunal que las resefias que efectla son apenas una sintesis de los elementaos que se
estiman mds relevantes de las argumentaciones desarrolladas a espacio en los escritos
mencionados, en especial en los alegatos de conclusidn, sin que sea del caso reproducirlos o
rememorarlos con amplitud en el cuerpo del Laudo, no obstante ser considerados en toda su
extension para efectos de lgs andlisis realizados por el panel arbitral.

3.1. Posicién de FINAGRO

Los fundamentos de derecho que invoca en su demanda son los que se sintetizan a continuacion.

Las normas gue regulan la distribucion de recursos a los inversionistas del Fonda Forestal

Comienza FINAGRO por hacer un analisis de las normas gue regulan la distribucion de recursos a
los Inversionistas del Fondo Forestal, destacando al efecto “lo dispuesto en i) la Ley 964 de 2005
-en particular, lo previsto en su articulo 68-, li) en lo Parte 3 del Decreto 2555 de 2010 -en especial,
por el articule 3.3.1.1.1 y siguientes-, y por (iii) el Reglamento que fue aprobado por lo
Superintendencia Financiera de Colombia, junto con sus anexcs y modificaciones”, y precisando
gue el Fondo Forestal se concibid, estructurd v constituyd en los términos del Decreto 2175 de
2007,

76 El adjetive "profunda”, para calificar la subordinacién, emerge de la mencidn que se hace en &l concepto jurldico invocado en el hecha 55 de la
demanda.

CAmARA DE COMERCIO DE BOGOTA, CORTE DE ARBITRAJE, CENTRO DE ARBITRAJE Y CONCILIACIGN
PAGINA 17 DE 181



TRIBUNAL DE ARBITRAIE
FONDO DE INVERSIONES DE CAPITAL DE RIESGO BEL PROGRAMA AGRC INGRESO SEGURD -AdS- REPRESENTADG POR FONDO PARA EL FINANCIAMIENTO DEL SECTOR
AGROPECUARIO -FINAGRA 5.4~
Vs
FONDO DE CAPITAL PRIVADO - FONDO DE INVERSIGN FORESTAL COLOMBIA REPRESENYADG POR SOCIEDAD FIDUCIARIA DE DESARROLLO AGROPECUARIO S.A, -
FepuaGRARIA S.A.~ ¥ LAEFM COLOMBIA LTDA.
EXPeDIENTE 113806

Luego de transcribir el articulo 3.3.1.1.12 del Reglamento v el articulo 3.1.1.9.5 del Decreto 2555
de 2010, destaca que ambos preceptos “ponien de presente la importancia cardinal que tienen
los reglamentos en los Fondos de Capital Privado y de Inversion Colectiva en la requiacion entre
la Sociedad Administradora, el Gestor Praofesional v los Inversionistas del Fondo”, al considerar
que “en lg conformacion y desarrollo de estos vehiculos, confluyen multiples partes cuya unica
manifestacion de voluntad es el reglamento que las une”. Agrega que “En este sentido los
reglamentos de los fondos y las dispasiciones que eflos contienen, priman necesariamente sobre
otras manifestaciones de voluntad de las partes vincufadas a los fondos, en la medida que estas
uttimas dificilmente pueden tenerse como una expresion comudn de lo intencidn de esas partes”,
por lo cual, “..tal como ocurre al momento de interpretar las disposiciones legales y o diferencia
de lo que sucede con los contratos bilaterales, serd el sentido de las disposiciones reglamentarias,
mds que su espiritu, el que determine su correcta interpretacion v aplicacion”,

En este orden de ideas, estima que en el presente caso el sentido del Reglamento det Fondo
Forestal es claro en punto a los asuntos objeto de esta controversia, y por ello pide al Tribunal su
rigurosa aplicacidn, toda vez que, a su juicio, las clausulas del Reglamento relativas a la redencidn
de participaciones no hacen alusidn a la existencia de preferencia o subordinacion alguna,
fundamentandose al efecto en el articulo 3.1.1.7.4 del Decreto 2555 de 2010 y en el capftulo
noveng del Reglamenta. Par el contrario, considera que !as redenciones dehen hacerse “a
prorrata de las participaciones de los inversionistas”.

Sostiene gue las Unicas dispasiciones del Reglamento que se refieren a una preferencia y
subordinacion correlativa se encuentran en sus numerales 1.32. y 1.33,, los cuales regulan, en su
orden, lo relativo al “Rendimiento Preferencial” y al “Rendimiento Subordinado”, en los términos
que pasa a sefialar,

El Rendimiento Preferencial, que es del ocho (8%) efectivo anual, “Constituye el margen de
rendimientos del FONDO que se repartirg preferencialmente a los INVERSIONISTAS TIPO A, By C,
en los terminos establecidos en el REGLAMENTQ”, advirtiendo la norma reglamentaria que “En
ningun evento el RENDIMIENTG PREFERENCIAL se podrd entender como una rentabilidad
garantizada para los INVERSICNISTAS TIPO A, By C”,

El Rendimiento Suhordinado, que es del nueve (9%} efectivo anual, “Constituye el margen de
rendimientos del FONDO que se repartird al INVERSIONISTA TIPO D, una vez se haya repartido el
RENDIMIENTO PREFERENCIAL.”. lgual que en el caso anterior, la disposicion advierte que “En
ningun evento el RENDIMIENTO SUBORDINADO se podrd entender como una rentabilidod
garantizado para el INVERSIONISTA TIPO D”,
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Ahora bien, refiriéendose al “procedimiento de redencidn de participaciones o devolucidn de
capital en favor de los inversionistas del FONDO FORESTAL”, entiende que diche procedimiento
“deberad hacerse luego de efectuar las transferencias descritas en el Anexo 8 y hasta el saldo de Ja
‘Cuenta de Rendimientos de cada SUBCUENTA™, como consecuencia de lo cual, fuego de
transcribir los numerales 2.1, 2.2 y 2.3 del Reglamento, estima que “Las férmulas que
complementan los textos citados permiten calcular el rendimiento preferencial que corresponde
a los inversionistas Tipo A, By Cy el subardinado de los inversionistas Tipo D, teniendo en cuenta
el plazo de la inversidn, la tasa correspondiente y el tipo de cambio”, precisando que “Ninguna de
esas férmulas hace referencia a la restitucién del capital invertido, pues solamente hacen alusion
a los rendimientos del mismo”.

Lo anterior le permite concluir io siguiente:

"Asi las cosas, es posible concluir que el Reglamento no contempla ningtn tipo de
preferencia para los Inversionistas Tipo B en relacién con la restitucidn del capital
invertido. El Reglamento Unicamente sefiala que el Inversionista Tipo D estard
subordinado a lo que corresponde o los participaciones que se hagan o titulo
rendimientos entre los inversionistas del FONDO FORESTAL. Adicionaimente, ninguna
disposicion de dicho Reglamento indica que el capital aportado se entiende como parte
de los rendimientos preferenciales que corresponde pagar a los Inversionistas Tipos A, B
v C

Por ultimo, es importante reiterar que, la regla general pactada en la norma aplicable y
en el reglamento, es que la redencion de las unidades de fos inversionistas debe hacerse
a prorrata de sus participaciones. La subordinacidn, sea esta de capital o rendimientos,
es la excepcion a esa regla, y resulta indispensable que ella sea pactada de manera
expresa e inequivoca. £n el presente caso, tal subordinacidn se pactd, sin dudag alguna,
respecto de los rendimientos que habrian de pagarse a los inversionistas. No ocurrio igual
cosa en relacidn con el capital que habria de sustituirseles™.

La Intencidn de las Partes

Considera también que “las demds manifestaciones de voluntad de que se tiene conocimiento
conducen a la misma conclusion del acdpite anteriar”.
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Invoca al efecto los areceptos regulatorios del Fondo Agro Ingreso Segura, particularmente el
articulo 13 del Decreto 2594 de 2007, modificado en su momento por el articulo 2 del Decreto
3064 de 2008 y posteriormente incorporado al Gecreto 1071 de 2015 en su articulo 2.1.1.1.13,
para destacar que, conforme al procedimiento para efectuar inversiones por parte del citado
Fondo, “la evaluacidn técnica, ambiental y financiera realizada por terceros es la que define la
procedencia de las inversiones que realice FINAGRO con cargo ¢ los recursos del FONDO AGRO
INGRESG SEGURO”. {la negrilla es del texto).

Informa que dicha evaluacidn fue elaborada por ia firma M&P en octubre de 2007 v destaca que
en ella se indicd que “Es claro que el cardcter de inversionista subordinado se refiere a la porcicn
de intereses, conservando plenamente FINAGRC la capacidad de recuperar el 100% de su capital”.

Advierte, ademads, que “FINAGRO no dispone de otro documento en el cual se manifieste un
entendimiento de la subordinacién en cuestion, contrario al que se expresd en la evaluacidn
efectuada por la firma M&P". (1a negrilla es del texto).

Afirma que las actas de Junta Directiva de FINAGRO “tampoco dan cuerita de que los
administradores de FINAGRO hayon tenido una interpretacion de la subordinacion diferente a fa
indicada en lg evaluacion”.

Dice también no tener conocimiento de que los Inversionistas hayan manifestado en la época en
que suscribieron sus participaciones que la subordinacién comprendia el capital v los
rendimientos del FONDO FORESTAL. En cuanto a LAEFM manifiesta que “las Unicos doctimentos
entregados a FINAGRO en los cuales hace referencia al asunto en cuestion, son los que se
relacionan en los hechos de esta convocatoria”. Respecto a FIDUAGRARIA, sostiene que “no se
congoce manifestacion alguna que de sefias de su entendimiento del Reglamento sobre el asunto
de la subordinacién”.

La aplicacidn de las disposiciones reglamentarias

Manifiesta FINAGRO que entre noviembre de 2007 v diciembre de 2014, el asunto de la
suparcinacion no fue objeto de discusion ante la ausencia de recursos susceptibles de
distribucion.

Se refiere a la primera distribucidn de recursos, de finales de 2014 y principios de 2015, y destaca
que LAEFM fue claro en que o que se estaba entregando a los Inversionistas era "los recursos
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liguidos de rendimientos de proyectos acumulados al 30 de enero de 2015”. En otras palabras, a
juicio de FINAGRO, se distribuyeron rendimientos y no participaciones de capital.

Afirma que después de la segunda distribucidn y ante el hecho de no haber recibido el Fondo
Agro Ingresa Segurc suma alguna de dinero, surgieron inquietudes “gue fueron ventiladas
Inicialmente ante LAEFM el 7 de abril de 2016"77; y "A partir de ese momento comenzd una larga

cadena de reuniones y discusiones entre las partes que condujeran a la convocatoria de este
tribunal arbitral”,

Destaca que "...durante la vida del FONDG FORESTAL, FIDUAGRARIA ha remitido periddicamente
a todos los inversionistas certificaciones respecto de la valoracion del fondo y sus respectivos
aportes, sin que de ellas se derive preferencia en lo reparticién del capital invertido”.

Afirma que “la aplicacién prdctica de las disposiciones del Reglamento en esta materia se reduce
a los certificaciones emitidas por FIDUAGRARIA v dos distribuciones de recursos, ta primera de las
cuales se hizo a titulo de rendimientos, segtin explicé LAEFM o los inversionistas”. (la negrilla es
del texto).

De lo anterior cancluye que “Dificiimente puede deducirse mayor cosa de la conducta de Jas
partes durante la vigencia que ha tenido el FONDO FORESTAL, pero si alguna conclusién pudiere
extrgerse de la misma, es que no exfste un entendimiento univoco en el sentidc de que los a {sic)
inversionistas Tipo B habrd de restituirseles preferentemente el capital invertido”. (la negrilla es
del texta).

Ya en su alegato de conclusion, FINAGRO insiste en los argumentos de su demanda, v
fundamentandose en los medios de prueba decretados y practicados en el presente tramite,
expone {as razones por las cuales, en su criterio, el Tribunal debe acceder a las pretensiones
planteadas en la convocatoria arhitral.

Considera que “con base en el texto del Reglamenta del FIFC Forestal, lo subordinacion del
Inversionista Tipo D sélo es predicable frente a las distribuciones de rendirientos a las que haya
lugar, hasta un ocho por ciento efectivo anudl, sin que la misma opere con respecto a las
reparticiones de recursos que sean procedentes por cualquier otro concepta, incluyendo aguellas
por devolucion de capital y devolucion de aportes”.

77 Teniendo en cuenta que |a segunda distribucidn de recurse fue en septiembre de 2016, el cantacto con LAEFM no corresponderfa al mes de abril
ese afio; pasiblemente se refiere a abril de 2017.
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Lo anterior por cuanto, en consideracion a “los preceptos normativos aplicables v la
jurisprudencia vigente en relacién con los cdnones de interpretacion contractual gue se
encuentran consignados en los articulos 1618 a 1624 del Cddigo Civil colombiano {en adelante, el
‘C.C.°), dada la claridad meridiana del texto del Reglamento del FIFC Forestal en tal sentido, debe
preferirse el entendimiento que se extrae de su tenor literal sobre cualquier otro criteric para
definir el aicance de lo subordinacion del Inversionista Tipo D. Esto, dado que lo que se expresa

can claridad en el texto contractual es lo mejor expresion de la mutua intencion de sus partes
contratantes”.

Invocando las normas legales que regulan la constitucidn y funcionamiento de los Fondos de
Capital Privado, en especial el articule 3.1.1.1.6, el articulo 3.1.1.6.5, los numerales 6 y 8 del
articulo 3.3.1.1.12 y el articulo 3.1.1.7 4 del Decreto 2555 de 2010, estima que tales normas “han
sida categdricas, uniformes e inequivocas en sefialar que, en punto ¢ la distribucion de les recursos
de un fondo de capital privado, se deben sequir sin ninguna dubitacién las reglas especiales que
se definan para ef efecto en su respectivo reglamento”, al mismo tiempo que “evidencian que
para que proceda cualquier tipo de subordinacion o prelacion ern la distribucion de recursos de un
fondo de capital privade, es indispensoble que la misma se encuentre expresa, clara y
perfectamente definida en el correspondiente reglamento”,

£s por esto que, a su juicio, si “la regla general que impera en materia de fondos de capital
privado, y de fondos de inversidn colectiva en general, es gque habrd de darse un trato equitativo
a los distintos inversionistas (...) y “lo excepcidn a esta regla es la prevista en el articulo 3.1.1.6.57,
fa interpretacién de la subordinacion prevista en el Reglamento deberd hacerse de manera
restrictiva. En este orden de ideas, considera que “no estando claro que en la restitucidn de
aportes a los Inversionistas Tipo B habrd de ddrseles preferencia respecto de los demds
inversionistas al momento de reembolsar su aporte inicial, habrd de aplicarse la regla general
antes mencionada, preservando la equidad entre los participes del Fondo®.

Por lo anterior considera gue, de conformidad con el tenor literal del Reglamento, la
subordinacién del Inversionista tipo D sdio es predicable frente a las distribuciones que se lleven
a cabo por concepto de rendimientos, a partir de las nociones predefinidas de Rendimiento
Preferenciai y Rendimiento Subordinado, mediante la aplicacidn de las siguientes reglas:

1. El Reglamento dispone de una Subcuenta de Proyectos, que a su vez tiehe una Cuenta de
Rendimientas de Inversicnes, de la cual se extraen los recursos a repartir entre los
inversionistas (Ver numeral 2.1 del Anexo 8). Los recursas existentes en esa cuenta se
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distribuiran siempre y cuando excedan “la disponibilidad exigida para cubrir ias ohkligaciones
del FONDG mas el valor objetivo de la reserva para gastos de la SUBCUENTA DE PROYECTOS”.

2. Conforme al numeral 2.2 del Anexc 8, del monto a transferir de la Cuenta de Rendimientos de
Inversiones, en primer lugar, se deben alimentar las Subcuentas de Inversionistas Tipo A, By
C hasta alcanzar un umbral, que es equivalente ol Rendimiento Preferencial. Una vez
alcanzado ese umbral, se comienza a alimentar la Subcuenta de los Inversionistas Tipo D,
hasta alcanzar otro umbral, equivalente al Rendimiento Subordinado.

3. Siadn existen recursos disponibles, de conformidad con ef numeral 2.4 del Anexo 8 se paga al
Inversionista Tipo C su participacidn sobre rendimientos (Carried Interest) y luego los
Remanentes sobre los Rendimientos Preferencial y Subordinado, en los términos del numeral
2.5 del mismo Anexo. Estos dltimos se distribuyen a prorrata de los aportes efectuados
inicialmente”. '

Fundamenta estas reglas, que determinan la cascada de pagos, en razones emanadas del misme
texto del Reglamento pues, en su criterio, el Rendimiento Preferencial definido en la clausula
1.32 se limita a la tasa del 8% efectivo anual, por o cual estima (i) aue en dicho rendimiento no
esta incluido “ef retorno de los aportes inicialmente efectuados, llamese capital 0 comao se
quiera”, y {ii) que el numeral 2.2. del Anexo 8 “no hace otra cosa que reiterar que por concepto
de Rendimiento Preferencial, los Inversionistas Tipo a, B y C solo tienen derecho a obtener una
rentabilidad sobre el valor total de los recursos invertidos en proyectos equivalente al 8% efectivo
anual”. Estima, ademis, que una cosa es la renta que se obtiene de un capital y otra cosa es el
capital mismo, y al explicar la diferencia con base en el significado gramatical de las palabras
rentabilidad, rentar y renta”, concluye que “ninguno de los significados de las palabras en
cuestidn invelucra la restitucion de la cosa que produce la renta”.

FINAGRO complementz su argumentacidn con |a cita de las cldusulas del Reglamento en materia
de reparticion de rendimientos, incluyendo el Anexo 8, v |a explicacion de su relevancia de cara
a este proceso, para reiterar que “la subordinacion del Inversionista Tipo D se encuentra
circunscrita o los reparticiones de recursos que se lleven a cabo por concepto de rendimien 10s, sin
que ja misma opere con respecto a cualquier otro concento, incluyendo aquellas por devolucidn
de capital y/o develucion de aportes”.

8 “Rentabilidad: 1. f. Cualidad de rentable.2. f. Capacidad de rentar”.

“Rentar: De renta. Tr, icho de una cosa: Producir o rendir beneficio o utilided anuglmente”.

"Renta  Dellat. reddita 'réditos,  renta’, infl. por vendita venta' 1. { Utilidad o beneficio que rinde anualmante algo, o lo que de ello se cobra.
2 [ Aguetlo que poga en dinero @ en frutos un arrendatario. 3. £ Ingreso, caudal, aumento de lo riqueza de una persona.4. f. Deuda del Estado a tit
ulos que la representan.5, f. Der. En materia tributaria, importe neto de los rendimientos™,
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Invoca como fundamento de su tesis el criterio preferencial de interpretacidn contractual
contenido en el articulo 1618 del Cadiga Civil, pues, a su juicio, dada la claridad del Reglamenta
del Fondo en cuanto a la subordinacion del Inversionista tipo D, con el alcance antes indicado, su
tenor literal es la mejor expresion de la mutua intencion de las partes contratantes. De alli que el
Convocante considere que “El texte del Reglamento es mds qgue suficiente para que el Tribunal
Arbitral pueda definir, en derecho y conforme o los cdnones interpretatives, el alcance de la
subordinacion del inversionista Tipo [ en los términos que ha solicitado Finagro v gue fueron antes
explicados”.

Como complemento de !a canclusion que antecede, el Demandante hace un anélisis adicional
encaminado a demostrar que, contraria a la posicidn del extremo demandado, la interpretacidn
de FINAGRO de la subordinacion del Inversionista tipo D si es técnica y juridicamente procedente
frente a la distribucion de los recursos del Fondo Forestal que puede tener lugar durante su
vigencia o al final de la misma.

Al efecto destaca que si se trata del reparto de recursos con ocasidn de la liquidacion del Fonde,
deberd aplicarse el procedimiento establecide enla clausula 12.3. del Reglamento, la cual, a juicio
del Convocante, prevé en el punto 12.3.1., de manera autdénoma e independiente, lo relative a
ia distribucién de utilidades, confarme a las prerrogativas o subordinaciones de cada tipo de
Inversionista, y en los puntes 12.3.6. y 12.3.7,, |la forma de “repartir los recursos remanentes en
caso de que existan algunos disponibles luego de haber atendido los pasivos del FIFC Forestal y,
por supuesto, las utilidades/rendimientos a favor de los inversionistas conforme al régimen de
preferencia y subordinacion pactado en el Regiaments...”, enigualdad de condiciones entre todos
los Inversionistas.

Y si se reparten recursos entre los Inversionistas durante la vigencia del Fondo, mediante
redenciones parciales y anticipadas, previstas v autorizadas por la ley y el Reglamento, estima
que tales redencianes pueden hacerse “luego de haber realizade las transferencias descritas en
el Anexo 8, tal como sefiala fa cldusula 9.3 dei Reglamento”; para el efecto explica que estas
transferencias del Anexo 8 se hacen a titulo de redencidn parcial v anticipada de participacicnes,
aunque correspondan al concento de rendimiento preferencial.

Concluide el anterior andlisis, estima FINAGRC que si se opta por aplicar directrices
interpretativas adicionales a la del citado articulo 1618 del Cdédigo Civil, en el sentido antes
expuesto, se llega a la misma conclusion, pese a que en su sentir ni siquiera deberfan
considerarse. En ese contexto, incluye referencias relativas a los términcs en los cuales, en su

CAMARA DE COMERCIO DE BOGOTA, CORTE DE ARBITRAJE, CENTRO DE ARBITRAIE Y CONCILACION
PAGINA 24 DF 183



——

TRIBUNAL DE ARBITRAJE
FONDO DE INVERSIONES DE CAPITAL DE RIESGO DEL PROGRAMA AGRO INGRESO SEGURO -AlS- REPRESENTADO POR FONDO PARA EL FINANCIAMIENTO DEL SECTOR
AGROPECUARIO -FINAGRD 5.A.-
V5
FONDO DE CAPITAL PRIVADGC - FONDO OE INVERSION FORESTAL COLOMBIA REPRESENTADG POR SoCIEDAD FioUCIARIA DE DESARROLLY AGROPECUARIO 5.4, -
FIDUAGRARIA S.A.- ¥ LAEFM COLOMBIA LTDA,
EXPEDIENTE 113806

sentir, tendrian aplicacion en el caso concreto -con énfasis en la consideracion de la conducta de
cada uno de los contratantes- los articulos 1621, 1622 y 1624 del mismo Codiga.

En este orden de ideas, estima que el Tribunal debe hacer prevalecer la interpretacién que
pretende FINAGRO, por encima de la que defiende ia Parte Convocada, teniendo en cuenta, entre
otras, |2 consideracion segun la cual “Finagro actud como un adherente del FIFC Forestal, sin tener
ninguna injerencia en la promocion y distribucion del misme entre sus potenciales inversionistos.
Toduas estas labores fueron desarrolladas por LAEFM y los asesores del Ministerio de Agricultura
v Desarrollo Rural, sin ningun tipo de participacion de los funcionarios de mi representada frente
a terceros. Ademas de que (i) su escasa participacion tuve lugar luego del mes de agosto de 2007,
cuando los funcionarios de mi representada recibieron una version del Reglamento bastante
adelantada para revision ad portas de que se expidiera su version final, v (ii} que los comentarios
gue al respecto se hicieron no fueron siquiera considerados en el texto final en su mayoria, la
verdad es que Finagro no tenia ninguna carga, deber u obligocion de asumir aguellas que le
correspondion a LAEFM para garantizar que el texto del Reglamento v la promocidn del FIFC
cumplieran con las caracteristicas antes anctadas”.

Se refiere el alegato de FINAGRO al dictamen pericizl aportado por los Litisconsortes
Cuasinecesarios, y al respecto, ademds de cuestionar la cbjetividad e imparcialidad de la perito
al considerar que omitio convenientemente informacidn de caracter pdbiica y normas que eran
vitales para que sus conclusiones fueran acertadas, manifiesta que si bien algunas de las
conclusiones del mismo resultan zjustadas al entendimiento que el Convocante tiene de la
operacidn de los fondos de capital privade y del Fondo Forestal en particular, otras resultan
contrarias a la realidad y conducen a conclusiones erradas respecto del caso en cuestion. Es asf
como manifiesta su discrepancia con la conclusion 6 del dictamen v las razones para considerar
que no es posible sostener que “A partir del andlisis de la practica del mercado de valores
colombiano técnicamente no es correcto afirmar gue la subordinacion, como mecanismo de
cabertura e instrumento para la distribucion de riesgos al interior de una emisidn de valores, se
puede predicar sélo del pago de los intereses y no del monto inicial de la inversidn v de sus
respectivos intereses. {...)”. Solicita, a partir de lo dicho, que no se tenga en cuenta la opinién de
la perito en esta materia, a la hora de resolver el presente debate.

3.2. Posicién de FONDO FORESTAL (FIDUAGRARIA)

Este Demandado inicial propone su defensa por la via de los planteamientos que consigna an el
capitulo de “EXCEPCIONES DE MERITO”, que encabeza con un enunciado general segin el cual
“FINAGRO SUBORDINO SU INVERSION EN EL FONDO, LO CUAL QUEDQ ESTABLECIDO EN EL
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:/”'-\.

REGLAMENTO, CORRESPONDIO A LA INTENCION DE LAS PARTES Y A LA INTERPRETACION Y
APLICACION QUE ESTAS HICIERCN DEL REGLAMENTO” {la subraya es del texto), al que le siguen
tres desarrollos argumentativos, en los términos que se resefian a continuacidn.

Las normas gue regulaban los Fondos de Capital Privado vigentes a la fecha en que el Fondo
Forestal fue creado permitian, al igual que las vigentes hoy, la participacion subordinada de los
inversionistas

Para el efecto invaca el articulo 15 del Decreto 2175 de 2007, vigente en la fecha de constitucidn
del Fondo Forestal, aplicable a los Fondas de Capital Privado por expresa remision def articulo 83
ibidem, que permitid la creacidn “bagjo un dnico reglamento y plan de inversiones, carteras
colectivas en las que se definan diversas clases de inversionistas, a las cuales se les atorguen
derechos diferentes, incluyendc la posibilidad de establecer subordinaciones para las
redenciones”, segun reza el paragrafo del citade precepto legal.

Estima que en este contexto se enmarca el Fondo Forestal, y en consideracidn a gue la ley
permite la subordinacidn, seflala que “el principio de trato equitativo aplica entre los
inversionistas, siempre y cuando, las condiciones pactadas para ellos sean iguales, le cual en el
Reglamenta no sucedis”.

Refuerza esta apreciacién con lo dispuesto por el articulo 6 del Decreto 2175 de 2007, segin &
cual “la sociedad administradora estd obligada o otorgar igual tratamiento a los inversionistas
que se encuentren en las mismas candiciones objetivas”, y advierte, finalmente, que si el Tribunal
considera aplicable el Decreto 1984 de 2018, que sustituyd el libro 3 de la parte 3 del Decreto
2555 de 2010, este también contempla la subordinacion en su articulo 3.3.2.2.2.

Ei Reglamento dispone !a suberdinacidn de a inversidn de Finagro como inversionista tipa D

Partiendo de la definicidn de “Rendimiento Subordinade”, consagrada en el articulo 1.33. del
Reglamento del Fondo, deduce 2 conclusiones: (i) “e! rendimiento preferencial es una tasa” v {ii)
“los rendimientos no son sindnimo de utilidad”,

Respecto a esta uitima conclusidn, esto es, que “los rendimientos no son sindnimo de utilidad”,
afirma que “ef numeral 3.6 del Reglamento igualmente refiere a los rendimientos como todos los
ingresos del Fondo en la medida que los define como lo redencidn de Unidades de Participacidn,
es decir, la reparticion del capital invertido por el Fondo en los proyectos mas las ganancias que
se obtengan”.
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Invoca, entonces, el numeral 3.6 del Reglamento, que define la expresion “RENDIMIENTOS”, al
igual gue los numerales 1.36.1. a 1.36.4., para concluir gue “Si de acuerdo con ef Reglamento la
palabra rendimientos tuviera el significado de utilidad que pretende darle Finagro, a las
subcuentas de los inversionistas solo se transferirian las utilidades de los proyectos y nunca se
transferiria a tales subcuentas el capital invertido en los proyectos...”.

Ademds, sostiene lo siguiente:

“Lo clerto es que a la subcuenta inversionistas se transfieren todos los recursos
provenientes de las inversiones realizadas por el Fondo en los proyectos, esto es, los
rendimientas o resuftados de tales inversiones (capital invertido, total o parcial, y utilidad
cuanda a ello haya lugar) para poder realizar las redenciones de unidades de
participacion reguladas en el Reglamento. Ello implica que la connotocidn dada a la
palabra rendimientas en el Reglamento es la de resultados o flujos de cajas provenientes
de las inversiones”.

Como complemento de lo anterior, el FONDO FORESTAL se refiere a la Subcuenta Proyectos,
definida en el numeral 1.36.5. del Reglamento, destacando que a esta subcuenta se trasiadan los
recursos provenientes de todos los Inversionistas, al igual que “los rendimientos de dichos
CONTRATOS DE INVERSION, asi como de aquellos de las INVERSIONES PERMITIDAS de dicha
SUBCUENTA, los cuales serdn distribuidos conforme a las reglas del REGLAMENTO”, vy
cancluyendo que “Si se entendiera que rendimientos corresponde a utilidades a la subcuenta
proyectos solo se transferirian las utilidades proveniente de las inversiones y ni siquiera existiria
alguna cuenta del Fondo que recibiera el retorno del capital invertido por el Fonde en los
proyectos. Lo cierto es que a la subcuenta proyectos se destinan los rendimientos de las
inversiones que son el total de los recursos resultado de las inversiones {capital invertido mds
ganancias o el resultado de la inversién que pudo generar pérdidas) y eflo es o que posteriormente
se redime a los inversicnistas conforme a las narmas del Reglamenta”,

Finalmente, analiza la definicién de la palabra “rendimientos” a la iuz de las subcuentas de cada
tipo de Inversionista, a las cuales se refieren los numerales 4.4.2,, 4.5.2,, 4.6.2. y 4.7.2,, y arriba
a la misma conclusién, esto es, que “ef Reglamento refiere como rendimientos a los resultados o
fiujos de caja recibidos de las inversiones en proyectos”, descartando nuevamente que dicha
expresién sea sindnime de utilidad.
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De otra parte, estima que de acuerdo con el Reglamento la subardinacion opera respecto de la
inversion y asi lc deduce del texto de su numeral 1.17.4., que al referirse al Inversionista tipo D
dispene que este “octia de manera subordinada, de acuerdo con las reglas contenidas en el
REGLAMENTO”.

Plantea, adicionalmente, el tema de las tasas de rentabilidad diferenciales para explicar que el
1% adicional al inversionista tipo D obedece a un premio por su subordinacién respecto a los
demas Inversionistas, premio que “se entiende o se justifica en el contexto de la subordinacion de
su inversidn y nc en el escenario de subordinacion de sus ganancias”, y que el 1% menos en favor
de los Inversionistas tipo A, B y C obedece a que ya tienen el estimulo de racibir su capital y
ganancia de manera preferente.

Insiste en que la tasa de rentabilidad, tante la del 8% efectivo anual come la del 9% efectivo anual,
segun el caso, “se calcula sobre los rendimientos”, para confirmar asi “una vez mds, que el glcance
que el Reglomentc do a lo palabra rendimientos na es de utilidod sino de resultados o flujos de
caja dei Fonda”,

Enseguida, el Fondo administrado por FIDUAGRARIA se refiere a la forma como opera la
subordinacion en el Reglamento, para io cual transcribe los numerales 1.36.1., 1.36.2., 1.36.3. y
1.36.4., que definen las Subcuentas de ios Inversionistas, destacando que “ef dinero recaudado
en las subcuentas inversionistas se transfiere a lu subcuenta de proyectos, que termina siendo la
cuenta del Fondo de Inversidn a través de la cuai se realizan las inversiones de los proyectos”. Al
transcribir los mencionados preceptos del Reglamento, se advierte que las Subcuentas de los
Inversicnistas estan conformadas por los recursos provenienties del respectivo Inversionista, asi
como por los rendimientos correspondientes a los recursas de los Inversionistas tipos A, B, Cy D,
segln el caso, provenientes de las Inversiones Permitidas y de la Subcuenta Proyectos.

Se refiere, también, a la Subcuenta Proyectos, para efecto de lo cual transcribe los numerales
1.36.5. y 4.8.1. del Reglamento, y destaca que “en esta subcuenta de proyectos no solo se
concentran los recursos aportados por los inversionistas, sino todos los recursos del Fondo, es
decir, tanto los aportes de los inversionistas que luego serian invertidos en los diferentes
proyectos, coma los resultados que provengan de las inversiones del Fondo en los proyectos”.

Luego de precisar lo anterior, insiste en que “la definicién de rendimientas en el Reglamento no
fue de utilidad, como lo pretende hacer ver Finagro en la demanda, sino la que se le dio en los
puntos4.4.2,4.5.2,,4.6.2. y4.7.2. del Reglamento”, destacando que en los tres primeras puntas,
gue se refieren a los Inversionistas tipo A, By C, “todos los recursas del Fondo, que incluyen tanto
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los aportes de los inversionistas como los resultados que arrajen las inversiones en los proyectos
{capital invertido mds la ganancia obtenida), una vez sean trasladodes a las subcuentas
Inversionistas tipo A, By C serdn entregados a estos de manerg inmediata”, lo que, a su juicio,
“No sucede lo misma can los rendimientos o resultados del Fondo que sean transferidos a lg
subcuenta inversianistas tipo D en rozodn precisamente a la subordinacion de su inversion”, toda
vez que “El Reglamenta en el numeral 4.7.2 precisa que no se entregard al inversionista tipo D
rendimientos (resultado o flujo de caja del Fonda) hasta tonto ‘se asequre la entrega de
rendimientos de los INVERSIONISTAS TIPO A, By C'” (las destacados san del texta).

Concluye que “As/ las cosas el Reglamento dispone que, en razén a la subordinacicn del
inversionista tipo D, éste no participa de ninguna distribucion de recursos del Fondo hasta tanto
se asegure lg entrega de rendimientos (resultados del Fondo) a los inversionistas A, B v C.
Consistente con ello, en este numerai se excluye la frase que existe para el caso de los
inversionistas tipo A, By C que indica gue la entrega de os recursos se haria de manera inmediata”
(lo destacado es del texto).

De otra parte, estima que el Anexc 8 del Reglamento confirma la subordinacién de la Inversidn
de FINAGRO, y tuegc del analisis que hace de los numerales 2.1., 2.2. y 2.3. del citado Anexo,
referidos a la denominada Cascada de Pagos, concluye que “...de acuerdo con la metodolagia de
transferencia entre cuentas del Reglamento, el inversionista tipo D no recibird recursos del Fondo
hasta tanto los inversionistas A, B y C reciban los recursos invertidos mds lo correspondiente a la
tasa de rendimiento preferencial del 8%”.

Adicionalmente, frente a la afirmacidn de FINAGRO en cuanto indica que “las clausulas del
reglamento relativas a la redencidn de participaciones no hacen alusidn a la existencia de
preferencio o subordinacidn alguna. Por el contrario, en consenancia con lo dispuesta en el
articulo 3.1.1.7.4. del Decreto 2555 de 2010, disponen que las redenciones se hardn ‘a prorrata
de las participaciones de los inversionistas’™, considera que el Anexo 8 antes mencionado, en
armonia con lo previsto en el numeral 6.1. del Reglamento, regula, en primer térming, lo relativo
a las fransferencias de recursos entre las Subcuentas del Fondo, “con lo regla de que a lo
subcuenta rendimientos inversionistas tipo D no se transfieren recursos hasta tanta na se gsequre
la rentabilidad de las inversionistas A, B y C”, y como paso siguiente el punto 9.1. reguia la
redencion de unidades de participacion, estableciendo en su numeral 9.3. el procedimiento
aplicable, destacando al efecto que “la regulacidén de redencidn de unidudes de participacion si
contiene explicita la regla de subordinacion prevista en el Reglarento”.
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Estima, ademas, lo siguiente:

“Ahora bien, cuando el numeral 8.1 del Reglamento sefiala para la redencion parcial de
unidades de participacion que ‘en estos casos, la redencidn se realizard a prorrata de las
participaciones de los inversionistas en lo cartera colectiva’ refiere a la participacion de
los inversionistas en cada una de las subcuentas donde la distribucion se hace a prorrata.
Es decir, lo transferencia de los recursos a las subcuentas de los inversionistas tipo A, B,
Cy D se realiza conforme al Anexo 8 atendiendo a las reglas de subordinacidn contenidas
en el Reglamento y, una vez realizadas las transferencias a dichas subcuentas, cada uno
de los inversionistas redime su participacidn conforme a su porcentaje de participacion.

Para el caso del inversionista tino D, recibird a prorrata de su porcentaje de participacion,
las recursos que se encuentren en la subcuenta del inversionista Tipo D, pero caomo dicha
cuenta no va a tener recursos hasta que todos fos jnversionistas tipo B reciban su capital
mds intereses invertidos de la redencion de unidades de participacion de los recursos que
existan en la subcuenta de los inversionistas tipo B, Finagro no recibe nada”,

La interpretacién del Reglamento debe hacerse conforme a las reglas de interpretacion de los

contratas

El FONDO FORESTAL formula esta excepcidn por cuanto estima que FINAGRO, sin ningln
sustento legal, sostiene que al “Reglamento se deben aplicar las normas de interpretacion de las
leyes y no de jos contratos”, cuando, a su juicio, siendo el Reglamento un contrato plurilateral, se
le aplican las reglas de interpretacién de los contratos contenidas en el Codigo Civil,
especialmente los articulos 1618, 1622 v 1624,

En este orden de ideas, se refiere a “los antecedentes que dieran lugar a la creacion del Fondo
donde se hace evidente la intencion de las partes, y en especial la de Finagro, y lo aplicacion
practica que las partes dieran al reglamento en relacidn con la subordinacidn de Finagro”,

Destaca como antecedentes los siguientes hechos:

- La subordinacidon de la inversidn de FINAGRO surge comao una alternativa a los subsidios
directos.

- El objetiva de FINAGRQ, en cumplimiento de la politica publica creada por el Ministerio de
Agricultura, fue, a través de la subordinacion de la inversion en el Fondo, atraer inversionas
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para pramover el sector farestal, nor le que la propuesta de la subordinacién de la inversidn
surge de FINAGRO, no de los Inversionistas tipo B, de LAEFM o de FIDUAGRARIA,

- La decision de FINAGRO de realizar una inversion subordinada en el Fondo no fue objeto de
negociaciones durante la estructuracion de los documentos del Fondo Forestal; esta fue una
iniciativa del Ministerio de Agricultura y de FINAGRO como premisa desde la propuesta de
constituir el Fondo.

Por lo anterior, LAEFM informd y remitid a los Inversionistas las cartas de FINAGRO con su
campromiso de invertir de manera subordinada.

Sostiene gue bajo ese entendimiento se elaberd el Reglamento por parte de los asesores del
Ministerio de Agricultura, y FINAGRO obtuvo ia aprobacidn de su Junta Directiva para invertir en
el Fondo; cita, a lo largo de su planteamiento, documentos provenientes de Fabian Grisales -
funcionario de FINAGRO-, Diege Lozano -asesor del Ministerio de Agricultura- y Planeacion
Nacional.

Insiste, ademds, en que la tasa de interés diferencial se entiende y justifica por el riesgo adicional
asumido por FINAGRO en razén de |a subcrdinacion de su inversian.

En cuanto a la aplicacidon practica del Reglamento, que a su juicio siempre se hizo bajo el
entendido de la subordinacidn total por parte de FINAGRO, destaca los siguientes hechos:

- Reunién de la Asamblea de Inversionistas del 3 de diciembre de 2014.

- Correo del 3 de febrero de 2015 remitido por LAEFM a FINAGRO (Luis Carlos Morales y
Amparo Mondragan).

- Correo del 23 de septiembre de 2016 remitido por LAEFM a FINAGRO (Luis Carlos Morales,
Presidencia y Dario Arciniegas).

- Informes de gestion.

Reunidn de la Asamblea de Inversionistas del 5 de julio de 2016.

A continuacion, se refiere a la redencion de unidades de participacion efectivamente realizadas
en febrero de 2015 vy octubre de 2016, y presenta argumentos para desvirtuar la tesis de
FINAGRO en cuante estima, en relaciéon con primera distribucion, que esta “se hizo g tftulo de
rendimientos”,

Destaca, en primer lugar, gue en esa ocasidn se distribuyeron “recursos liguidos de rendimientos
de proyectos acumulados al 30 de enero de 20157, como lo sefiald LAEFM, la cual corresponde a
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“los resultados o rendimientos obtenidos par el Fondo por lg liquidacion del proyecto Pizano,
cumpliéndose con ello la condicién prevista en el numeral 9.1 para poder efectuar las redenciones
parciales de unidades de participacion”.

Ademas, agrega que “la interprétacio’n de Finagro resulta contraria a la operacidn misma de los
fondos de inversion”, teniendo en cuenta que “En el Fondo, como en todos las fondos de capital,
lo primero que se retorna a los inversionistas es el capital invertido a tituio de aporte en el fondo
y una vez gue se recupera tal aporte es posible distribuir fo correspondiente a la rentabilidod”, lo
gue es de esa manera porgue:

*{i) Lo rentabilidad de los inversionistas por sus aportes en los fondos no estd garantizada
como tampoco estd garantizado el retorno de los aportes precisamente porque es una
inversidn de capital de riesgo. Por ello, el fondo no opera camo un contrato de crédito en
el que los prestomistas siempre recibirdn un determinado interés que es posible
cuantificar y entregar inicialmente (antes que el capital).

(i) Solo es posible determinar el monto de la rentabilidad que corresponde a los
inversionistas cuando todas las inversiones del fondo se encuentran liquidadas. Antes de
la liguidacidn total de un fondo no es posible determinar el monto de la rentabilidad total
que obtendrian los inversionistas, si hay fugar a elia. Lo cierto es que previo a determinar
el valor de la rentabilidad los inversionistas debieron recibir el capital Invertido pargue
de lo contrario lo que se habria producido es una pérdida para el inversionista”,

En su parecer, “En el caso del Fondo, no era posible siquiera determinar en febrero de 2015 u
octubre de 2016 si el Fando iba o no a generar suficientes rendimientos o flujo de caja que
permitiera retornar a los inversionistas el tota! de su aporte inicial v, menos aun, si generaria
rentabiiidad para ellos. Luego mal podria indicarse que en las distribuciones ilevadas a cabo se
entregd a los inversionistas dinero a titulo de utilidad, cuando éstos no habian recibido el capital
invertido y ni siquiera era posible determinar si existirian suficientes recursos en el Fonido para
entregarlo. Lo clerto es que lo que se hizo v se comunicd a los inversionistas en las distribuciones
de febrero de 2015 y octubre de 2016 fue una redencidn de unidades de participacidn o los
inversionistas tipo B, tal y como se indico por parte de Fiduagraria en las diferentes asambleas de
inversionistas del Fondo”.

£l FONDO FORESTAL -acministrado por FIDUAGRARIA- v LAEFM presentaron conjuntamente su
alegato de conclusidn, en el que comienzan por advertir que de acuerdo con el pacto arbitral las
partes que lo suscribieron “definieron que la controversia versaba sobre la interpretacion
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contractual que se le debe dar ol Reglamento y, para el efecto, destacd que debian considerarse
los antecedentes de canstitucién del Fondo, la aplicacidn que se le ha dudo ol Reglamento hasta
la fecha, lo vinculacion de cada uno de los inversionistas y el Reglamento en si mismo”.

Asi 1as cosas, presentan su resumen de la controversia referenciando su posicion al respecto,
ambito en el cual afirman que “La Demanda constituye en si misma una alegacion de conductas
contrarias a fos actos propios” pues “pretende que se haga una interpretacién judicial del
Reglamento que desconoce el texto del misma y, lo que es peor, es contradictoria a la intencidn
que tuvieron y expresaran las Partes, incluido, Finagro al momento de constituir el Fondo y
durante todo el tiempo de ejecucion de éste -mds de 10 afios-".

Segln los Demandados Iniciales, “Con la demanda Finagro pretende que los sefiores drbitros
consideren a la Convocante camo un actor mds del sector financiero que decidié invertir en el
Fondo con el tnico y exclusiva propdsito de recibir una buena rentabilidad de sus recursos, de
hecho, superior a la de los demds inversionistas, desconociendo todo el contexto bajo el cual fue
realizada la inversicn por parte de Finagro y los demds inversionistas del Fondo. Ello resulta
inadmisible”, desconociendo que “Dentro del proceso se probd que el Fondo surge como una
iniciativa del Gobierno Nacional en cabeza del Ministerio de Agricultura, entidad o la cual estd
vinculado Finagro y es la duefia de los recursos que serian invertidos en el Fondo, por lo que ia
Caonvocante actuaba como un mero mandatario del Ministerio”, de modo que por tal razén,
“desde noviembre de 2006 y luego el 21 de septiembre de 2007, antes de la creacion del Fondo,
por escrito, Finagro expreso que su Inversion en el Fondo habia sido calificada como elegible v su
intencidn era realizarla bajo la condicion de ser una “inversicn subordinada’™.

Al decir de los Demandados Iniciales, el alcance -total- de la subordinacidn de FINAGRO era claro
para todos los intervinientes en el Fondo, por manera que “Acorde con tal intencion y
entendimiento de las Fartes, se cerrd el Fondo y la subordinacidn de la inversién de Finagro fue
plasmada en el Reglamento”, apreciacidn que sustenta en referencias que hace a diferentes
disposiciones del mismao.

Sefialan gue “con la Demanda la Convacante no solo pretende desconocer la intencidn de los
Partes y lo expresado en el Reglarmento, sino que, ademds, pretende una declaracion contraria a
su conducta, es decir, pretende desconocer sus propios actos, dado que Finagro actud por mas de
10 afios acorde con el entendimiento que se ha descrito”, marco dentro del cual se refieren, entra
otros aspectos, a las distribuciones de recursos cel Fondo efectuadas en 2015 y 2016, con
aplicacién del concepto de subordinacién de toda la inversion, sin reparo de FINAGRO, vy al
cambio de posicidn que le atribuye a partir de marza de 2017.
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De canformidad con el alegato de estos demandados, “En conclusidn, atendiendo a la intencidn
de las Partes al momento de constituir el Fondo de subordinar la inversion de Finagro, la aplicacién
prdctica que las partes han dade a tal subordinacicn, ef texto del Reglamento y la aplicacion de
las reglos objetivas de interpretacion de los contratos, el Honorable Tribunal debe concluir que
Finagro plantea unas pretensiones abiertamente improcedentes que deberan ser rechazadas”,

A partir de lo expuesto, los Demandados Iniciales desarrollan en extenso las razones gue sirven
de fundamento a las excepciones propuestas en las respectivas contestaciones de la demanda
arbitral, indicando que el Reglamento del Fondo Forestal es un contrato, de las caracteristicas
gue alli menciona, al cual deben, por tanto, aplicarse |las reglas de interpretacion de 1os contratos
previstas en la ley, de las cuales destaca las de cardcter subjetivo contenidas en los articulos 1618
y 1622 del Codigo Civil y, posteriormente, las de indole objetiva previstas en los articulos 1620y
1624 del mismo cédigo.

El Capitula It del alegate lo destinan & destacar que, conforme a las pruehas recaudadas en el
proceso, la intencidn de las gartes al momento de constituir el Fondo Forestal fue la de
subordinar la inversién de Finagro, con el fin de promaover un sector con mucho potencial, pero
poca explotacidn como es el farestal; que dicha inversidn fue una iniciativa planteada por el
Ministerio de Agricultura “para cumplir con su deber legal de incentivar el sector forestal y aplicar
la politica de Gobierno contenida en el programa Agro ingreso Seguro”; que “el Gobierna no
recibiria los recursos invertidos en el Fondo hasta tante los demds inversionistas ne recuperaran
el capital invertido y la rentabilidad garantizada, fue lo que planted el Ministerio a los patenciales
inversionistas y lo que determing lo participacién de éstos en el Fondo”, y que “La intencidn de
Finagro, como parte del Gobierno Nacional, entidad adscrita al Ministerio y mandataria de &ste,
no fue otra que apoyar la iniciativa del Ministerio y propender por el cierre del Fondo bajo la
condicidn de la subardinacion de la inversicn de los recursos del Ministeria, la cual haria en calidad
de administrador de toles recurscs, necesaria para atraer recursos de inversionistas privados. En
estos términos la lunta Directiva de Finagro aprobd la inversion en el Fondo™.

Posteriormente, se refieren a la conducta de todas las partes vinculadas al Fondo frente a la
subordinacion pactada en el Reglamento, incluida la conducta FINAGRC, para concluir que ia
aplicacidn que éstas le dieron a la estipulacion contractual es que FINAGRO, en su calidad de
Inversionista tipe D, no recibiria retorno alguno del Fondo hasta tanto los Inversionistas tipo B
recibieran su capital mas et rendimiento preferencial dei 8%.
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Ei alegato de los Demandados niciales incluye un andlisis detaliado del Reglamento del Fondo
Forestal para demaostrar su planteamiento de que en éf se consagra la subordinacién total de la
inversion de FINAGRC como Inversionista tipo D, sefizlando cue acude a esta regla de
interpretacion objetiva si se llegare a estimar gue la intencién comun no ha podido ser verificada,
evento ante el cual manifiesta su desacuerdo, toda vez que, a su juicio, se demostrd que la
intencién comin de todas las partes que adhirieron al Reglamento fue subordinar 1a inversidn de
Finagro, en la forma antes expuesta,

Al abordar el estudic de las normas que regulan los Fondos de Capital Privado, se refieren a la
naturaleza juridica del Fondc Forestal v a la de los derechos de participacién, destacando, en
relacidn con este Ultimo aspecto, las conclusiones que estima pertinentes y relevantes, a partir
de lo cual recuerda, como lo hacen en la contestacién de la demanda, que las normas aplicables
alos Fondas de Capital Privado vigentes a la fechd en que el Fondo Forestal fue creado parmitfan,
al igual que las vigentes hoy, la participacion subordinada de los inversionistas, destacando que
“Dicha subordinacidn no refiere a una distincidn en el valor de las unidades de participacién para
cada una de los inversionistas, sean subordinados o no, sino al arden en que se realiza la redencién
de las unidades de participacion”.

Sefialan, también, que las referidas narmas legales consagran el principio de tratamiento
equitativo entre cada tipo de inversionista, “De modo que, al existir diferentes tipcs de
inversionistas en un fondo, unos subordinados y otros na subordingdos o con derechos
preferentes, el principio de trato equitativo debe aplicarse respecto de cada categorfa de
inversionistas. Asi, a un inversionista subordinado deberd trotarse de manera equitativa respecto
del trato otorgado a los otros inversionistas subordinados”.

A continuacion explican en detalle, con apoyo en el dictamen pericial de parte allegado al proceso
y en el dicho del testigo lohn Jairo Santa, el alcance que otorgan a la palabra “rendimientos”
empleada en el Reglamento, y recogiendo lo que al respecto expusieron en la contestacion a la
demanda, insisten en que, a diferencia de las palabras “Rendimiento Preferencial” y “Rendimiento
Subordinado”, que se definen como las tasas de rentabilidad que se generan para cada uno de
los tipas de Inversionistas, el concepto de “rendimientos” corresponde “a todos los recursos del
fondo”, a “todos los ingresos del fondo”, a "la base de recursos sobre los cuales se calculard las
tasas de rentabilidad, entendiéndose comao recursos del fonds”, en fin, a “todos los recursos
provenientes de las inversiones realizadas por el Fondo en los proyectos, esto es, los rendimientos
o resultados de tales inversiones {capital invertido, totol o parcial, v utilidad cuando a ello hay
lugar) para poder realizar las redenciones de unidades de participacién reguladas en el
Reglamento”, previa transferencia a la Subcuenta de Proyectos.
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Enseguida, los Demandados Iniciales dedican buena parte de su alegzato a explicar en detalle, con
ilustraciones gréficas incluidas, la forma como el Reglamento, segln su apreciacién, dispone la
subordinacion del Inversionista tipo D, asl como la Cascada de Pagos establecida en el mismo
Reglamento y en el Anexo 8 del mismo, para, como remate de este aparte del alegato, sefialar
los errares en que, a su juicic, incurre FINAGRO en su interpretacidn, asi como las inconsistencias
y contradicciones de los testigos que a instancias del Convocante comparecieron a este proceso
sobre ia forma como opera la subordinacién. En ese contexto, cuestianan, también incluyendo
ilustracién grafica, la cascada de pagos que, en opinidn del testigo German Humberto Nifio,
integrante del eguipo de M&P que realizd el segundo estudio de factibilidad a solicitud de
FINAGRO, consagra el Reglamento del Fondo, toda vez que a la postre es la acogida por el
Convocante en su alegato de conclusion, como antes quedo establecido.

Por dltimo, los Demandadaos Iniciales destinan el capitulo Vi del alegato al analisis de la conducta
de FINAGRO para indicar cdmo a partir del afio 2017 modificé su interpretacidn en cuanto a que
la subordinacidn pactada era solo parcial, despues de que los Inversionistas tipo B no aceptaron
su propuasta de modificar el Reglamento, efectuada ante su preocupacion por la excesiva
devaluacién del peso colombiano frente al ddlar, que podria dar lugar a que FINAGRO no recibiera
retorno alguno de sus aportes. Como consecuencia de dicho anélisis, la Parte Convocada
censidera que los argumentos esgrimidos por FINAGRO en la demanda van en contravia de sus
propios actos y en contra del principic de buena fe, invocando para el efecto los articulos 871 del
Cédigo de Comercio y 1603 del Codigo Civil, v |a jurisprudencia referida al tema.

Como conclusién de toda su alegacidn, solicitan “negar las pretensiones, condenar en costas a
Finagro y resaftar el hecho que las solicitudes invocadas constituyen, en si mismas, una conducta
contraria al principio de la buena fe que debe imperar en las relaciones contractuales”.

3.3. Posicion de LAEFM

La formulacién de “EXCEPCIONES DE MERITO” de LAEFM tiene la misma linea esencial de la
propuesta por el FONDO FORESTAL, con contenido igual ¢ similar, sin perjuicio de alguna variante
en 2 presentacidn de alguno de ios argumentos, por toda lo cual el Tribunal estima suficiente
remitir alo que acaba de sefiatar en el acdpite inmediatamente anterior, destacando Unicamente
gue en el caso de LAEFM se agregd un desarrollo argumentative adicional, segln ef cual:

Los argumentos esgrimidos por FINAGRQ en la demanda van en contravia de sus propios actos v
en contra del principio de buena fe
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Afirma que como el Reglamento tiene la naturaleza de un contrato y ias reglas de interpretacion
del Codigo Civil tienen cabal aplicacion, considera que debe tenerse en cuenta el principio de la
buena fe en la ejecucién negocial, conforme a lo sefialado por el articulo 871 del Codigo de
Comercio y el articulo 1603 del Cadigo Civil.

Transcribe una jurisprudencia del Consejo de Estado que sirve de fundamento para sostener que
en este caso FINAGRO actda en contra de sus propios actos, lo cual no se compadece con el
principio de la buena fe, teniendo en cuenta los antecedentes del Fondo v |a aplicacidn practica
del Reglamentc. Afirma que “Finagro al momento de la constitucidn del Fonde y durante mds de
10 afios de su ejecucidn siempre se expresd y actud conforme al entendimiento de la
subordinacidn de su inversién” (la negrilla es del texto), y “Repentinamente en marzo de 2017,
desconociendo sus actos anteriores, decidio modificar ‘su entendimiento’ de la subordinacion,
presentande a los inversionistas, al Gestor y a la Fiduciaria una interpretacién del Reglamento en
punto a la subordinacion absolutamente contrario a aquella que habia sostenido hasta la referida
fecha”.

Dado que, como ya se dije, LAEFM presentd su alegato de conclusidn en farma conjunta con el
FONDO FORESTAL -administrado por FIDUAGRARIA-, basta con remitir a la resefia ya efectuada
a ese respecto en {as paginas precedentes,

3.4. Posicién de los Fondos de Pensiones PORVENIR y PROTECCION

Como fundamentos de derecho de {a oposicién a las pretensiones de la demanda arbitral, estos
Litisconsortes Cuasinecesarios hacen las siguientes consideraciones sobre el sentido vy alcance de
la subordinacion de la inversion de FINAGRQO, como Inversionista tipo D del Fondo Forestal, bajo
el marco juridico aplicable.

Se refieren, en primer término, a la “Naturaleza Juridica del Fondo vy de las relaciones entre sus
inversionistas y la Sociedad Administradora”.

Al respecto afirman que el Fondo Forestzal es un Fondo de Capital Privado, conforme a la
definicién del articulo 3.3.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010, v un fondo de inversién colectiva
cerrado, por cuanto “las participaciones de los inversionistas sclo pueden redimirse ‘af final del
plazo previsto para la duracion del correspondiente FONDO o parcial v anticipadamente en las
eventos previstos en el Capitulo Noveno del REGLAMENTO y en el DOCUMENTO CONSTANCIA DE
ADHESION al FONDO (cléusula 2.3.1. del Reglamento)”.
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Estiman que como “modalidad del género de los fondos de inversidn colectiva, los fondos de
capital son patrimonios autdnomaos independientes, sin persaneria juridica pero con facultad para
ser titulares de derechos y obligaciones, administrados por sociedades administradoras
autorizadas y vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia”, citando al efecto las
normas legales que asi lo establecen,

Sostienen, ademads, que “las relaciones juridicas entre los inversionistas del Fondo —y entre estos
v la Sociedod Administradora— se rigen por las normas legales, reglamentarias v regulatorias
imperativas aplicables a los fondos de capital privado, y en lo no previsto en ellas por los
disposiciones del Reglomento”, y que “dichas relaciones son de cardcter contractual, en tanto que
la vinculacion de cada inversionista al Fonda se produce en virtud de un acto voluntario suyo,
conscientemente enderezado a producir efectos juridicos, que conlleva la adhesién al
Reglamento- previa aceptacion del inversionista por la Sociedad Administradora- v da lugar a
surgimiento de un negocio juridico mercantil, principal, plurilateral, oneroso, de tracto sucesive y
de adhesidn, cuyos términos v condiciones son los establecidos en el Reglamento {cldusula 1.22,
Inciso segundo, y cldusula 8.6.2., subnumeral 8.6.2.6.) vy en las normas legales y reglamentarics y
las instrucciones administrativas expedidas por la Superintendencia Financiera de Colombig,
aplicables o los fondos de copital privads, que se entienden incorporadas al contrato en los
términos del articulo 38 de la ley 153 de 1997, para concluir que “dada su naturaieza contractual,
a las relaciones entre los inversionistas del Fondo (cocontratantes) les son aplicables los principics
y las reglas que gobiernan lo formacisn de los actos y contrates y las obligaciones de derecho
comercial, sus efectas, interpretacidn, mada de extinguirse, anularse y rescindirse”.

A continuacién, hacen mencidn de los gestores profesicnales y de ios inversionistas en esta clase
de fondos, para destacar, en relacidn con estos Uitimos, que son inversionistas profesionales “que
cuentan con la experiencia y ef conocimiento necesarias para comprender, evaluar v gestionar
adecuadamente las riesgos inherentes a sus decisiones de inversidn”, e “invierten recurses en los
activos y proyectos productivos contemplados en lo respectiva politica de inversion, asumiendo
los riesgos inherentes a toles inversiones, los cuales deben ser identificados y evaluadas por el
inversionista profesional al tiempo de realizar las respectivas colocaciones de recursos”.

Hace nuevamente alusion a que los fondos de capital privade son tipicamente cerrados pars
indicar que “la inversidn que en elfos se hace es iliquida, por manera que su redencidn en dinero
estd atada a la realizacidn de las inversiones adguiridas para el fondo, va sea durante la vigencia
de este {redencién anticipada), o a su liquidacidn (redencidn a la liquidacidn del fondo), y solo en
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la medida en que se realicen todas las inversiones del fondo se puede establecer con certeza el
resuftado final de este (utilidad o pérdida)”.

También se refieren al tema de la subordinacién, sefialando que “la regulacién permite que los
fondos de capital privado tengan diferentes tipos de participaciones, y en ese marco la
subordinacién de una clase de participaciones respecta de otro i otras, es un mecanismo de
distribucion de riesgas de cara a la realizacion de determinadas inversiones, cuyo empleo ha sido
autorizado por la regulacidn”, citando, para ese propdsito, el pardgrafc del articulo 15 del
Decreto 2175 de 2007, y el articulo 3.3.2.2.2 del Decreto 2555 de 2010. Ademas, pche de
presente que dicho mecanismo “facilita atraer inversionistas a cuyo favor se establece la
subordinacién, mecanismo que puede o no incluirse en el regiamento del fondo, dependiendo de
la estructura juridica y financiera que en cada caso se adopte”.

Finalmente advierte que “La subordinacion entre los distintos tipos de participaciones no se
‘encuentra regulada, por lo cual este tema -y los demds relacionados, como la valoracién del fondo
y de las participaciones, y la forma de redencidn de las distintas clases de participaciones- se ha
de regir por lo que al respecto establece el Reglamento, por la ejecucion contractual v por las
prdcticas de la industria financiera cuando se empleen estructuras subordinadas”.

Concluido el andlisis que antecede, relacionan las clausulas del Reglamento que a su juicio san
relevantes para la decisién que habrd de adoptar el Tribunal, y luego aborda el estudio acerca del
“Sentido y alcance de la subordinacién del inversionista Tipo O (FINAGRQ), a la luz: (i) de las
cldusulas relevantes del Regiamento; (i} de la ejecucion contractual, el principio de la buena fe y
la doctrina de los actos propios (venire contra factum propium non valet), y (iii) de las préacticas
de lo industria de fondos de inversion colectiva, titularizaciones y otras estructuras subordinadas”.

En cuanta 2 fa “interpretacidn a fa fuz de las clausulas relevantes del Reglameanto” estiman que
eltas “evidencian que la subordinacidn de la inversicn de los inversionistas Tipo D (FINAGRO} estd
expresamente establecida a lo Jargo del misme, y comprende no solo los rendimientas, como lo
pretende FINAGRO, sino también el capital im)erﬂ'do, siendo esa la intencidn de las partes, desde
un comienzo, conforme a lo cual se ha de interpretar el Reglamento, segin el canon de
hermenéutica contractual sefialado en el articulo 1618 del Cddigo Civil”.

En apoyo de esta apreciacidn, se refieren a las dos distribuciones de recursos realizadas por el
Fondo, y al respecta chservan lo siguiente:

CAMARA DE COMEREIO DE BOGOTA, CORTE DE ARBITRAIE, CENTRO DE ARBITRAJE ¥ CONCILIACISN
PAGINA 39 DE 181



TRIBUNAL DE ARBITRAIE
FONDO DE INVERSIONES OE CAPITAL DE RIESSO DEL PROGRAMA AGRO INGRESD SEGURO -AlS- REPRESENTADO POR FONDO PARA EL FINANCIAMIENTO DEL SECTOR
AGROPECUARIO ~FINAGRO S.A.~
Vs
FONBO DE CAPITAL PRIVADQ - FONDQ DS INVERSION FORESTAL COLOMBIA REPRESENTADO POR SOCIEDAD FIDUCIARKA DE DESARROLLO AGRCPECUARIO S.A. -
FIDUAGRARIA S.A.~ Y LAEFM COLOMBIA LTDA.
EXPEDIENTE 113806

“..a voces de la clausula 4.8.1 del Reglamento, a la SUBCUENTA PROYECTOS, ingresan,
entre otros recursos, las sumas de dinero recibidas por la inversidn en proyectos, gue
incluyen tanta el capital invertido como utiiidades obtenidas, con las cuales se alimentan
las Subcuentas de los distintos tipcs de inversionistas y se redimen las unidades de
participacion de estas, conforme a las cldusuias 4.5.1, 4.6.1y 4.7.1.

Por su parte, las clausulas 4.4.2., 452 y 4.6.2, incluyen como parte de los
‘rendimientas’, i) Los recursas que de tiempo en tiempo, sean transferidos de la
SUBCUENTA de PROYECTOS u esta SUBCUENTA, recursos que seran entregados a los
INVERSIONISTAS {...)”".

Enseguida, relacionan las indicadas cldusulas en los parrafos que anteceden con el numeral 2.2
del Anexo 8, que regula el cdlculo del monto a transferir a las diferentes subcuentas A, By C por
concepto de rendimiento preferencial, y considera que su texto “sefiala claramente que de no
existir recursos que permitan cubrir el rendimiento preferencial a favor de los inversionistas de los
tipos A, By C, todos los recursos disponibles deben transferirse a las SUBCUENTAS A, By C, por
concepto de rendimiento preferencial, lo cual implica que al inversionista Tipo D (FINAGRO) no se
le puede distribuir nada hasta tanto se haya pogado el referido rendimiento preferencial, que en
la cldusula 1.32 del Reglamento se define como (...) el ocho (8%) efectivo anual. Constituye el
margen de rendimientos del FONDO que se repartird preferenciaimente a los INVERSIONISTAS
TIPQ A, By C, en los términos establecidos en el REGLAMENTO' [se resolta y subraya), donde la
expresion ‘margen de rendimientos del FONDQ' refiere al resuftado agregado del Fando como un
todo, y no al resultado de un determinado activo o proyecto del Fonda” (lo destacado es dei texto).

Aprecian, también en su conjunto, el citado numeral 2.2, del Anexc 8 con las clausulas 1.32.,
1.33,44.2,452,4632,47.2,481, 622 y6.2.3. del Reglamente, para concluir que “hay
una subordinacién del fondeo de la Subcuenta de Inversionistas Tipo D, en cuya virtud primero se
debe pagar el Rendimiento Preferencial a los Inversionistas Tino B”,

lgualmente hacen el andlisis de las cldusulas 1.17.4,, 1.32., 1.33,, de la cldusula 4.2.2.2. en
concordancia con las cldusulas 4.4.2., 4.5.2 y 4.6.2, y de la clausula 4.7.2., para concluir gue es
“claro en ese contexto que la rentakbilidad preferencial de los inversionistas Tipo B solamente se
asegqura cuando estos hayan recibido fo totalidad del capital invertide, mas el 8% efectivo anual”,

Rescata la clausula 6.2.2. del Reglamento, que se refiere a la forma de calcular el monto a
transferir a las Subcuentas A, By C por concepte del rendimiento preferencial; la cldusula 6.2.3,,
que se refiere a la forma de calcular el manto a transferir a la subcuenta D por concepto del
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rendimiento subordinado, yla clausula 9.1., que “establece las condiciones de la redencion parcial
de unidades de participacion, que se ha de realizar de manera preferente en favor de los
inversionistas Tipo B, en virtud de la subordinacion de la inversidn del inversionista Tipo D, a lo
cual se acogio voluntariamente el inversionistas Tipo C {Gestor Profesional)”’, para luego advertir
que “el rendimiento establecido a favor del inversionista Tipo D (FINAGRO) es mayor al
rendimiento establecido a favor de los inversionistas Tipo B, lo cual se explica y justifica
precisamente por la circunstancia de que la inversién del inversionista Tipo D (FINAGRO) es una
inversidn subordinada, pues de otro moda no serfa razonable el reconocimiento de ese
rendimiento diferencial para una inversicn cuyo capital fuera pagadero en igugidad de
candiciones para todos los inversionistas de Fondo, Jo que supondria una asuncidn de riesgos igual
para todos ellos, condicidn esta que no habria sido atractiva para los inversionistas Tipo B de cara
a la posibilidad de invertir en el Fondo, y que no corresponde al entendimiento que desde un
comienzo se tuvo sobre el sentido v alcance de la subordinacién del inversionista Tipo D
(FINAGRO)”.

Consideran, también, que “en similar sentido apunta el tratamiento contable dado por
FIDUAGRARIA, come administradora del Fondo, a las dos distribuciones de recursos que se han
hecho”, pues estiman gue “se registraron como redenciones parciales de participaciones de Jos
Inversionistas Tipo B, en consonancia con la cldusula 2.3.1 del Reglamento, {...), con la cléusula
9.1.1(..), conlo cléusula 8.2.1.4 (..., con las regias de pagos establecidas en el Anexo 8, y con las
reglas generales aplicables en materio de redencidn anticipada de participaciones en fondos de
inversion colectiva cerrados, para fo cugl se ha de tener en cuenta ia subordinacién de la inversicn
del inversionista Tipo D {FINAGRQ), como en efecto se ha hecho”.

Finalmente, se refieren a los informes del revisor fisca! del Fondo Forestal en los cuales indica
que “La contabilidad de la Cartera Colectiva Fonda de Inversicn Forestal Colombia {9-2-13534) ha
sido llevada por la Fiduciaria conforme a las normas legales y la técnica contable”, v que “Las
operaciones registradas en los libras auxiliares se ajustan al reglamento de la Cartera Colectiva
Fonda de Inversion Farestal Colombia (9-2-13534)".

Respecto a la “Interpretacidn a la luz de la ejecucion contractual, el principio de la buena fe v lo
dactrina de les actos propics (venire contra factum propium non valet)”, considera que con
fundamento en el articulo 1622, inciso tercero, del Cddigo Civil, “se ha de tener en cuenta lg
conducta de las partes en la ejecucion del negocio plurilateral de inversién en el Fondo”, para
efecto de lo cual acuden a los antecedentes del caso y destacan las siguientes pruebas
documentales:
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- La carta de intencidn de inversion con radicado N° 2006029630, de fecha 2006/11/07,
mediante la cual FINAGRO le manifiesta a FIDUAGRARIA vy a LAEFM “gue FINAGRO tiene la
intencion de suscribir derechas del tipo subordinado con dicho fondo; (...} esta carta podrd ser
utilizada por LAEFM y FIDUAGRARIA para trasmitir a los demds participes del proyecto e
inversionistas tanto locales coma extranjeros, la intencién de FINAGRO de invertir de forma
subordinada en el Fondo de Inversién Forestal, con el objetivo de cumplir el objetivo de
meotivar dichas inversiones privadas, en las condiciones aqui sefaladas” (lo destacado es del
texto).

- La carta del 17 de octubre de 2007, dirigida por el Gestor Profesional a la Sociedad
Administradera de Fondos de Pensiones y Cesantfas Proteccidn S.A., en la que le manifiesta
que “Finalmente, el Fondo cuenta con la inversién subordinada de FINAGRO de US $10
millones; es decir, FINAGRO no recuperaria estos U5510 millones hasta gue los demds
inversionistas hayan recuperado su capital mds un 8% anual {...)" {lo destacado es del texto).

Adicionalmente, mencionan las siguientes conductas que, a su juicio, son relevantes a la luz del
deber legal de buena fe objetiva en materia contractual y de la doctrina de los actos propios:

Ausencia de discrepancia alguna sobre el sentido de la subordinacién del Inversionista Tipo
D desde finales del afio 2007 hasta marzo de 2017.

- Aceptacion del Reglamento con motivo de la primera distribucién segln Acta No. 29 de la
Asamblea de Inversionistas del 3 de diciembre de 2014,

- La interpretacidn del Reglamento expuesta en la reunidén de la anterior Asamblea fue
determinada por e! Gestor Profesional.

- FINAGRO no se opuso a la forma de distribucion de los recursos del Fondo informada por el
Gestor Profesional en mensaje del 3 de febrero de 2015.

- FINAGRO no impugné el Acta No. 29 de la Asamblea de Inversionistas del 3 de diciembre de
2014,

- FINAGRO tampoco se opuse a la segunda distribucion realizada, que ubica en el mes de
octubre de 2016,

- FINAGRQ no controvirtio los informes del Gestor Profesional de los afios 2015 y 2016.

- Entre la primera distribucién de recurscs y el planteamiento de la modificacion de la
interpretacion del Reglamento transcurrieron mds de 2 afios, sin que FINAGRO formulara
objecidn ni reclamacién alguna sobre el aspecto de la subordinacién, ni sobre dicha
distribucion.

Agregan a lo anterior que si FINAGRO, siendo un profesional en fas actividades que realiza, nc
estaba de acuerdo con la interpretacion del Reglamento en relacidn con {a subordinacion de su
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inversidn, ha debido manifestario oportunamente a FIDUAGRARIA, al Gestor Profesional y a los
Inversionistas tipo B, antes de la primera distribucion o una vez esta se produjo, y no lo hizo.

Estiman, por el contrario, que |as gestiones que realizo a partir de abril de 2017 “fueron tardias y
contrarias o su conducta contractual previa, y en esa medida carecen de validez desde ias dpticas
de la aplicacidn prdctica def reglamente, del principio de la buena fe objetiva contractual (doctring
de los actes prapios), y de la diligencia y prudencia con que esa entidad debié ohrar como
profesional de inversiones del sector financiero y el mercado de valores”.

Destacan, ademds, que FINAGRO ha debido identificar v evaluar el riesgo de la inversidn,
incluyendo lo relativo a la variacidn de la tasa de cambio, variacién que motivé la inquietud
expresada por FINAGRO en la reunién de la Asamblea de Inversicnistas del 5 de julio de 2016,
segun Acta 35, y antecedid al cuestionamiento que después de! mes de abril de 2017 hizo sobre
el “sentido y alcance de la subordinacién de su inversion en el FONDO FORESTAL, desconociendo
su postura previa al respecto, al parecer con el propésito de evadir las posibles implicaciones de
los riesgos que desde un comienzo asumid y o los que se expuso al efectuar esa inversidn
subardinada”,

Por dltimo, se refieren a la postura de FIDUAGRARIA, como administradora del Fondg, para
sefialar gue su conducta ha sido consistenie con la interpretacion dada por el Gestor Profesional
al Reglamento de Fondo, expuesta en ia Asamblea de Inversionistas del 3 de diciembre de 2014,
y con las instrucciones impartidas por el mismao Gestor Profesional para las dos distribuciones de
recursos del Fondo realizadas.

En relacion con la “Interpretacion o la luz de la prdctica de la industria de fondos de inversidn
colectiva, titularizaciones y otras estructuras subordinadas”, estiman que el sentido y alcance de
la subordinacién de ia inversion de FINAGRO, como Inversionista Tipo D, en la forma antes
expuesta, resulta consistente con dichas précticas, mientras que la interpretacién aducida por
FINAGRO, sin base, se aparta de dichas practicas.

Aclaran que “el producto de inversicn que se instrumenta y ofrece mediante el fondo de capital
privado, no es iqual a los productas financieros de bonos o de depdsitos bancarios remunerados
{...), en los cuales el emisor de los bonos y el depositario se obliga a reconocer v pagar al
inversionista o ol depositante intereses remuneratorios sobre el capital invertido o depositado (
obligacion de resultado), en los condiciones que las partes acuerden, de suerte que , segin el
pacto contractual respectivo, los intereses remuneratorios pueden ser pagados por periodo
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anticipado, o digriamente, o por periodo vencido, incluso con independencia del momento de
pago del capital”.

Y precisan que “Elfo no es asi en el caso de los fondos de inversion colectiva en general, y de los
fondos de capital privado en particular, vehiculos en los que o inversion de cada inversionista se
efectua mediante la entrega de aportes y se representa en participaciones o unidades del fondo
escogido, cuyo valor en el tiempo varia, ya sea aumentondo con los rendimientos obtenidos por
el patrimonic independiente, o disminuyendo por las pérdidas incurridas, conforme a la
metodologia de valoracién adoptada para el fondo (para el caso que nos ocupa, véanse las
cldusulas 1.37 y 2.2 del Reglamento del FONDQO FORESTAL), v la obtencidn de rendimientos estd
sujeta al hecho futuro e incierto del desempefio de las inversiones realizadas para el patrimonic
independiente, que suelen ser de mediano y large plazos, por manera que la lobor del gestor
profesional es de medic, v se prohibe garantizar rendimientos futuros a los inversionistas, o hacer
prongsticos sobre el comportamiento futuro del fondo. Asi mismo, debe tenerse en cuenta que la
devolucion de los recursos o los inversionistas se realiza medionte redencidn parcial o tota! de sus
participaciones, que se hace en los términos del reglamento del fondo”.

Hechas las precisiones que anteceden, conciben la subordinacién de una clase de participaciones
respecto de otras como un “mecanismea de distribucion de riesgos de cara a la realizacidn de
determinadas inversiones a cuyo favar se establece la subordinacidn”, mecanismo que a su juicio
“implica naturalmente que se dé preferencia a la redencidon total de las inversiones de los
inversionistas favarecidos con la subordinacidn, de suerte que con los fiujos de caja disponibles
para distribucidn, primero se restituyen en su totalidad los capitales invertidos y se pagan los
rendimientos preferenciales, si fos hubiere, y después de ello se procede de similar manera
respecto de las inversiones de los inversionistas subordinados, siendo este el arden en ef que
técnicamente se han de aplicar las distribuciones de recursos que se hagan durante la vida del
fondo de capital privado, vy durante su liquidacidn”.

Advierten, en adicidn, que cuando un inversionista acepta la subordinacidn de su inversién a
favor de otra clase de inversionistas, asume el riesgo v las consecuencias de dicha subordinacién,
mdxime si se trata de un inversionista profesional. En ese orden de ideas, refiriéndose al caso
particular, destacan que al establecer el Reglamento del Fondo Forestal distintas clases de
participaciones {A,B,C y D), sujetas a reglas diferenciales, entre ellas las relativas a la
subordinacidn del inversionista Tipo D, los Inversionistas tipo B hicieron sus inversiones “en el
entendido gue FINAGRO no recuperaria su inversidn hasta que los demds inversionistas hayan
recuperado su capital mas un 8% anual, v que el rendimiento preferencial correspondiente a fos
inversionistas Tipo B se ha de pagar después de que se haya restituido la totalidad del capital
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invertido paor estes, habida cuenta de que se trata de un fondo de capital cerrado, en el cual el
resuftado final (utilided o pérdida) del portafolio de inversiones como un todo, solo se puede
establecer cuando se realicen todas las inversiones del Fonda, y mientras no se devuelva el capital
total invertido no cabe hablar del pago de rendimientos o utilidades del Fondo”.

Es por esto que, en su criterio, “la interpretacidn de FINAGRO es contraria a la naturaleza y al
régimen de los fondos de capital privado, como especie de los fondos de inversion colectiva, al
Reglamento y a la prdctica de la industria...”, pues si “las distribucicnes de recursos del FONDO
FORESTAL se deben imputar primero al pago de los rendimientos establecidos en el Reglamento
a favor de los inversionistas Tipo B {cual si se tratara de un bono o un depdsito bancario
remunerada), (...) todas las clases de inversionistas quedarian en igualdad de condiciones para el
pago de los capitales invertidos , le cual haria nugatoria en lo prdctica la subordinacién con la
cual se atrajo e indujo a los inversionistas del sector privado para que colocaran recursos en el
FONDO FORESTAL, v que fue uno de los motivos determinantes para que mis representados
invirtieran en el Fondo...” .

Teniendo en cuenta los anteriores fundamentos de derecho de la opasicidn a las pretensiones
de la demanda arbitral, formulan, ademas de la “genérica”, las siguientes excepciones de merito:
“1. Normatividad del Reglamento del Fondo {Pacta sunt servando): La subordinacidn de lo
inversidn del Inversionista Tipo D (FINAGRO), establecida en el Reglamento del FONDO FORESTAL,
comprende tanto el capital camo el rendimiento subordinado, y asi debe interpretarse y aplicarse
el Reglamento, que estd vigente vy es ley para las partes”; “2. La interpretacion de!f Reglamento
hecha por el Gestor Profesional, en punto de la subordinacidn de la inversion del inversionista Tipo
D, fue aceptada expresamente por FINAGRO”, y 3. “Buena fe v doctrina de los actos propios
{venire contra factum proprio non valet): la conducta contractual de FINAGRO”.

En su alegato de conclusién, estos Litisconsortes Cuasinecesarios relacionan, en primer lugar, los
hechos relevantas que, a su juicio, se encuentran probados dentro del proceso, con indicacién
de los medios de prueba que sirven de soporte a cada uno de ellos. Se refieren, entre otros, al
surgimiento de los antecedentes normativos asociados a la creacion del Fondo Forestal y el
Programa Agro Ingreso Seguro — AlS; a que “Los Inversionistas Tipo B ... no intervinieron en el
trdmite de aprobacién de la inversién de los recursos del PROGRAMA AGRO INGRESO SEGURG —
AlS, adelantado al interiar de FINAGRG, ni canocieron los documentos del mismo...”; a la creacion
y caracterizacion de FINAGRO como entidad vinculada al Ministerio de Agricultura; a la
canformacién, por parte del Ministerio de Agricultura, “de un equipo profesional para estructurar
el FONDQ FORESTAL”, con identificacion de sus integrantes y de la vinculacién de LAEFM coma
Gestar Profesianal y de FIDUAGRARIA como administrador fiduciario.
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También aluden los Fondos de Pensiones a la forma como se redactd el Reglamento del Fondo,
y sus distintas versiones; a que “Un elemento central de la estructura dei FONDQ FORESTAL,
definida por el Ministerio de Agricultura, con el apoyo del equipo profesional que conformo para
estructurar dicho fondo, fue el de la subordinacidn total de la inversion a realizar por parte de
FINAGRO, con recursos del FONDO DE INVERSIONES DE CAPITAL DE RIESGO DEL PROGRAMA
AGRQ INGRESO SEGURO - AlS, en el FONDO FORESTAL, elemento este que constituia el ‘gancho’
para atraer a los inversionistas institucionales privados, ¢ fin de que éstos invirtieran recursos en
el FONDO FORESTAL”; a que la caracteristica de |la subordinacidn total de la inversidn a realizar
por parte de FINAGRO “fe fue informada a los inversionistas institucionales privados que a la
postre invirtieron recursos en el FONDO FORESTAL, y consiguientemente adquirieron la calidad de
Inversionistas Tipo B ... en la fase de promocidn de este fonda...”: a que, afirma, “FINAGRO ... al
realizar la inversion de recursos ... en la calidad de Inversionista Tipo D, conocié y analizé la
informacidn entonces disponible sobre el FONDO FORESTAL, y la encontrd suficiente para tomar
una decision informada de inversidn, y era consciente de los riesgos que asumia con los aportes
que realizé, y de que el resultado y la rentabilidad de su inversién estaba sujeto ol riesgo propio
de las inversiones forestales en el territorio colombiana, asi como al riesgo de la variacion de la
tasa de cambio peso - ddlar”.

- En sureferencia a hechas probados aluden, adicicnalmente, a las dos distribuciones de recursos
cel Fondo realizadas en febrero de 2015 vy septiembre de 2016, a la conducta de FINAGRO con
ocasién de ellas, especialmente 1a primera, y a que “En el mes de marzo de 2017, FINAGRO le
manifestd por primera vez al Gestor Profesional inquietud en cuanto al alcance de la
subordinacién de la inversion de FINAGRO en el FONDO FORESTAL”, resultado de lo cual “el Gestor
Profesional solicité opiniones legales a las firmas BRIGARD & URRUTIA, y POSSE HERRERA RUIZ".

A continuacidn se refieren a las pretensiones de la demanda, se oponen a su prosperidad,
relacionan las excepciones propuestas en la contestacion de la demanda y hacen algunas
consideraciones relacionadas con el marco juridico aplicable para resolver ef litigio, destacando
las reglas y pardmetros de interpretacién que, en su criterio, deben tenerse en cuenta,

Enseguida transcriben las clausulas def Reglamento que, 2 su juicio, resultan relevantes para la
decision de fondo a adoptar por parte del Tribunal, (cldusulas 1.17.4.; 1.22., inciso segundo; 1.26.;
1.32,;1.33,1.37; 2.2,; 2.3, subnumerales 23,1y 2.3.2; 4.2.; 4.4.2,, 452,y 4.6.2,; 451, 461,
y 4.7.1,; 47.2,; 48.1,; 8.6.2, subnumeral 8.6.2.6.; 9.1., subnumerales 9.1.1., 8.1.1.2,, 9.1.2,,
9.1.2.2, 8123,y 9.1.2.4}, destacando los fragmentos de la mismas que.merecen especial
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consideracion, y las del Anexo No. 8, en el que se establece y regula la “METODOLOGIA (SIC) DE
TRANSFERENCIA ENTRE SUBCUENTAS” (transcribe los numerales 2.1, 2.3.y 2.3).

Hacen luego una sintesis de los argumentos invocados por ef Demandante como fundamentos
de derecho de sus pretensiones, v solicitan al Tribunal desestimarlas “en tanto se apoya sobre
premisas fdcticas y conclusiones juridicas que no corresponden a la realidad de los hechos
probados en este caso, ni a sus consecuencias juridicas bajo el marco juridico aplicable...”.

Para que el Tribunai desestime |a primera pretensidn de la demanda -y sus consecuenciales
segunda y tercera-, se refieren, en primer término, a los antecedentes de la creacién y el
funcionamiento del Fondo Farestal, que consideran “indicativos de la intencién de las partes” y
la revelan claramente, los cuzles relaciona individualmente.

En segundo término, se refieren a las glosas que FINAGRC planted en relacién con las reglas
contenidas en el Reglamento y en el Anexo 8 del mismo, y al respecto consideran que carecen
de fundamento, “como lo evidencid, de un fado, el hecho de las dos distribuciones de recursos
efectuadas en febrero de 2015 y septiembre de 20167, vy, de otro lado, las explicaciones dadas
por los testigos Luz Angela Buitrago Cortés v John Jairo Santa Mejia, transcritas en el alegato,
relacionadas con el funcionamiente del Fondo Forestal, el manejo de las Subcuentas y Cuentas
previstas en el Reglamento vy su aplicacidn en punto a la _subordinacién de la inversién, y las
opiniones contenidas en el dictamen pericial rendido por la perito Jeannette Forigua Rojas sobre
los mismos aspectos y las unidades de participacién en el Fondo Forestal.

En tercer lugar, consideran que la tesis de FINAGRO no es procedente de cara al régimen de los
fondos de capital privado v a las précticas del mercado de valores colombiano en materia de
valores, toda vez que, de canformidad con el dictamen pericial rendido por la mencionada perito
(paginas 11 a 21 del dictamen) “no es viable sostener que lg subordinacién prevista en el
Reglamentc corresponde solamente a intereses o rendimientos de lo cual se sigue la ausencia de
fundamenio técnico de las pretensiones de la demanda de FINAGRO que apuntan ol
reconocimiento de ung subordinacién parcial solo de intereses o rendimientos”. Para tal efecto,
recogen las conclusiones del dictamen, el cual fue cbjeto de amplia contradiccién dentro del
tramite.

Lo anterior les sirve de base, de una parte, para controvertir la afirmacidn del estudio de M&P en
octubre de 2007, y, de otra, para manifestar su conformidad con la interpretacion del sentido vy
aglcance de la subardinacién de FINAGRO como Inversionista tipo D “expresada por el Gestor
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Profesional mediante carta de fecho 17 de octubre de 2007 .. asi camo en la reunion
extraordinaria de la Asamblea de Inversionistas realizada el 3 de diciembre de 2014”.

En su alegato, los Fondos de Pensiones hacen, ademds, varias consideraciones relativas al
funcionamiento de vehicuios de inversion colectiva y otros productos de inversidn, con referencia
a las explicacionas suministradas en relacién con los fondos de capital privado en el dictamen
pericial de parte que apartaron al procesa, y su aplicacidn en el caseo del Fondo Forestal, para
afirmar que “Bajo el anterior contexto, la interpretacién de FINAGRO resultg contraria a la
naturaleza y of régimen de los fondos de capital privado, como especie de los fondos de inversion
colectiva, al Reglamento vy a la prdctica de industria antes explicada, pues segtn la posicién que
esa entidad sorpresivamente vino a adoptar a partir del mes de marzo de 2017, las distribuciones
de recursos del FONDO FORESTAL se deben imputar primero al pagc de los rendimientos
establecidos en el Reglamento a favor de los Inversionistas Tipe B (cual si se tratara de un bono o
de un depdsito bancario remunerads), hecho lo cual todas las clases de inversionistas quedarian
en igualdad de condiciones para el pago de los capitales invertidos, lo cual haria nugatoria en la
practica la subordinacion con la cua! se atrajo e indujo a los inversionistas def sector privado para
que colocaran recursos en el FONDO FORESTAL, y que fue uno de los motivos determinantes para
que mis representados invirtieran en el Fondo, bajo el entendimiento de gque FINAGRO no
recuperaria ei capital y el rendimiento subordinado de su inversion, hasta que los Inversionistas
Tipo B hayan recuperado su capital mas el rendimiento preferencial del 8% efectivo anual”.

Se refieren a la aplicacidn gue en el caso tendrian los articulos 1622 -inciso primero- y 1620 del
Cédigo Civil, e, inclusc al resultado que se tendria de cara a la eventual aplicacian del articulo
1624 jbidem.

Respecto a las excepciones de mérito propuestas, solicitan sean acogidas por el Tribunat teniendo
en cuenta las consideraciones gue consignan respecto de cada una de eilas, rotuladas en los
términas ya resefiados al recapitular el planeamiento de la contestacién de la demanda, en lo
principal sustentadas en los argumentos sustanciales y probatorios propuestos a lo largo de fa
alegacion, sin perjuicic, adicionalmente, del eventual reconocimiento de la “genérica”, con
fundamento en la disposicidn prevista en el articulo 282 del Cédigo General del Proceso.
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3.5. Posicién de SEGUROS BOLIVAR

Como aparece reflejado en el plenario’™, el momenta en el cual SEGUROS BOLIVAR se presentd
al proceso para intervenir como litiscansorcio cuasinecesario determind la viabilidad de su
participacidn, pero asumiendo el trdmite en el estado en que para entonces se encontraba, par
manera que el Tribunal sefiald que no era admisible tener, propiamente, por contestada la
demanda, aungue dejando a salvo, conforme a lo previsto en el articulo 62 del Cédigo General
del Proceso, su derecho a pedir pruebas, e intervenir en adelante durante la actuacion, como en
efecto lo hizo.

Bajo esta realidad procesal, no hay lugar a la consideracidn formal, ni a hacer pronunciamiento
decisorio, de las excepciones formuladas en el referido escrito de “contestacion”, sin que ello
impida advertir que los planteamientos juridicos en ellas plasmados®, por corresponder a temas
y/o argumentos que en todo caso, directa o indirectamente, forman parte del debate propuesto,
son examinados por el Tribunal, en cuanto los estime relevantes para resclver sobre el fondo de
la contraversia. '

Y ademas, sin perjuicio de lo anterior, por supuesto que SEGUROS BCLIVAR presentd su propio
alegato de ccnclusion, en el cual, haciendo resefia de perfil semejante al utilizado para los otros
intervinientes, se sostiene lo gue a continuacion se menciona.

Comienza este litisconsorte cuasinecesario por mencionar el objeto de la controversia que se
describe en el pacto arbitral y destaca que ella debe resolverse “..teniendoc en cuenta el
Reglamento en si mismo, lo aplicacidn que se le ha dado al Reglamento hasta la fecha, los
antecedentes de constitucion del Fondo v la vinculacion de cada uno de los inversionistas...”. Hace
una sintesis de las pretensiones de la demanda arbitral, asi como de las excepciones propuestas
por los Demandades Iniciales y por los otros litisconsortes cuasinecesarios.

A continuacidn, explica las razones por las cuales las pretensiones no estan {lamadas a prosperar,
para lo cual destaca los fundamentos de derecho de la demanda v las razones por las cuales, en
su parecer, no son de recibo.

Frente al “Primer Fundamento de la Convocatoria Arbitral: Las Normas que regulan la distribucion
de recursos a los Inversionistas del Fondo Forestal”, el cual describe, afirma que el razonamiento

™ Actas numeros 7y 8, folios 566 a 567 y falios 572 al 575 del Cuaderno Principal ndmero 1.

80 Este litisconsorte invoca “Prevalencia de la Intencién de las Partes”, “El Reglamento éstablece una Subordinacién Tatal para Fincar”, “Aplicacidn
de la Teoria de los Actas Propios”, “la interpretacidn que plantea Finagro en ia Convocataria Arbitral es Técnicamente Imposible”, “Nadie puede
Alegar a su Favar su propia Culpa” y “Pacta Sunt Servanda”.
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juridico inicial sobre el cual descansa este fundamento de la demanda es equivocado, y que Io
mismo ocurre con la lectura que en la misma se hace de los apartes del Raglamento que cita.

Advierte gue los reglamentos de los fondos de inversidn colectiva, donde se incluyen los fondos
de capital privado, son considerados contratos, por lo que “teniendo este cardcter a los mismos
les son aplicables las reglas de interpretacion contractual establecidas en los articulos 1618 vy
siguientes del Cddigo Civil”, y agrega que “aun defando de lado lo anterior, v con independencia
de la selicitud que hace la convocatoria arbitral de que en este coso se inapliquen las reglas
contenidas en los articulos 1618 y 1622 del Cddigo Civil, lo cierta es que el Reglamenta no
establece que la subordinacion es apenas de rendimientos. Tampeoco es cierto que el numeral 9.1.
del misma dispone que se debe hacer una devolucion a prorrata del capital entre los inversionistas
By D"

Para SEGUROS BOLIVAR, en todo caso, “estd completamente probado que en el presente caso el
espiritu de lo acordado fue la subordinacién total por parte de Fincar y en favor de los
Inversionistas Tipo B. Y también esté probado, que todas las partes, incluida Fincar, dieron una
aplicacién prdctica al Reglamento (articulo 1622 del Cddigo Civil) que lfeva a la misma conclusion:
la subordinacién total” (la negrilla es del texto).

En relacion con el “Segundo Fundamento de la Convocatoria Arbitral: La Intencidn de las Partes”,
que el Demandante plantea trayendo a colacidn lo dispuesto en el articulo 13 del Decrato 2594
de 2007, el cual establece el procedimiento que debia seguir FINAGRO para realizar cualquier
inversién con recursos de “Fincar”, sefiala SEGUROS BOLIVAR que “Lo cierto, sin embargo, es que
el estudio de M&P [al que alude la Convocante en su argumentacién] no tuvo ni el alcance nila
importancia gue ahora le da Finagro, de manera que mal puede decirse que el mismo contiene el
entendimiento de Finagro, menaos el entendimiento comiin de todos los inversionistas. Y, ademds,
estd demostrado que existen maltiples documentos, anteriores, cancomitantes y posteriores a la
adhesidn del Reglamento, que demuestran que lo subordinacién en favor de los inversionistas
Tipo B es total”.

Indica que "estd demostrado que guien tomé la decision de que Fincar invirtiera en el Fondo
Forestal fue la Junta Directiva de Finogro y que ello hizc parte de una estrategia del Ministerio de
Agricuftura que proveyd recursos del Presupuesto Nacional parg ef efecto”, a lo que agrega que
es “Importante destacar que, tal como estd demastrado en el proceso, lo Junta Directiva de
Finagro jamds conocic el estudio de M&P, como tampoco lo hizo el Ministerio de Agricultura, de
manera que mal se puede decir que el mismo es determinante, importante o si quiera que el
mismo es la expresion de voluntad de Fincar mismo”.
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En esta materia, segun se alega, “estd demostrado que la real intencién de Fincar, Finagro y el
Ministerio de Agricultura fue una sola: Subordinar recursos publicos al pago previo del capital y
los rendimientos de los inversionistas privados, de manera que se incentivaran las inversiones
Jorestales en el pais por parte de inversionistas institucionales”.

Respecto del “Tercer Fundamento de la Convocateria Arbitral: La Aplicacidn de las Disposiciones
Reglamentarias”, ademds de confrontar, nuevaments, el papef que realmente tuvo el estudio de
M&P en la formacion del consentimiento expresado por FINAGRO al adherir al Fondo Forestal,
afirma SEGURQS BOLIVAR que en el proceso “estd demostrado justamente lo contrario a lo
sefiolado en la convocatoria arbitral. En el presente caso, la aplicacidn prdctica por mucho tiempo
fue unascla: La subordinacion de capital y de rendimientos de Fincar en favor de los Inversionistas
Tipo B. Ademads, Finagro dijo estar de acuerdo con que ese era el alcance de la subordinacion, tal
coma quedd consignado en el Acta No. 29 del 3 de diciembre de 2014 de la Asamblea
Extraordinaria de inversionistas del Fondo Forestal, acta que fue por demds aprobada y suscrita
por la entidad convocante™.

Concluido el andlisis que antecede, se refiere a las excepcionas planteadas por los Demandados
Iniciales y por los Litisconsartes Cuasinecesarios, e identifica los puntos que, en su opinidn, tienen
en comun, acerca de los cuales desarrolla sus propias consideraciones.

A partir de tal enunciado, se refiere a los siguientes argumentos centrales: (i) “El Reglamento del
Fondo Forestal dispone la subardinacion de la Inversidn de Finagro como Inversionista Tipo D y
esta subordinacion es total”, marco de referencia en el que hace un detallado analisis del
Reglamento, para concluir que “Fincar estd subordinado al pago del capital v de los rendimientos
acordados en faver de los Inversionistas Tipo B”; (i) “La interpretacidn del Reglamento debe
hacerse teniendo en cuenta las reglas de interpretacion de los Contratos y conforme a estas debe
entenderse que la subordinocion es total”, con invocacian, como ya se vio, de los articulos 1618
y 1622 del Cadigo Civil; {iii) “La conducta de Finogro debe analizarse teniendo en cuenta la
doctrina o teoria de los actos propios”, respecto de la cual destaca sus referentes conceptuales;
(iv) “Si hubiera alguna duda sobre la subordinacion el Reglamento deberia interpretarse en contra
de Fincar”, io que tendria sustenfo, a partir de lo que muestran los antecedentes del Fondo
Forestal, incluida fa alusién a las denominadas cargas del postulado de la autonomia de la
voluntad, 2n la aplicacidn del articulo 1624 de! Codigo Civil; y (v) "La interpretacicn de Finagro es
técnicamente imposible”, formulacion gue sustenta en las conclusiones 4, 5, 6, 14 y 15 cel
dictamen de parte aportado al proceso por los Litisconsortes Cuasinecesarios.
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4. EL CONCEPTO DEL MINISTERIO PUBLICO

Con fundamento en el articulo 49 de la Ley 1563 de 2012, af igual que en lo previsto en los
articulos 45 y 46 del Cddigo General del Proceso, el Ministerio Publico intervino en el tramite a
partir de su iniciacion y presentd su concepto “en interés dei orden juridico”, durante la audiencia
de alegatos de canclusidn.

Luego de hacer una sintesis de la demanda, de las contestaciones de la misma y del compromiso
suscrito entre las partes, el sefor Procurador Judicial Administrativo hace diversas
consideraciones en torna al problema juridico que enfrenta a las partes bajo la consideracién de
constituir “una laguna axiolégica”, conforme a la definicidn de! doctrinante Riccardo Guastini.

Se refiere a la Ley 1333 de 2007, "por medio de la cual se crea e implementa el programa Agro
Ingreso Seguros AlS”, y destaca la caracteristica segln fa cual el Fondo que lo desarrolia se integra
con los recursos aportados por el Estado como un capital semilla, es decir, que se utilizan tales
recursos con el “objetivo de hacer crecer un negacia”, y que dicho capital semilla “no tiene como
fin esencial la garantia de una ganancia o rendimiento o que se obtenga su retorno, pues lo que
persigue es estimular a los inversionistas privados”.

De andloga manera, el sefior Procurador alude al “papel del Estado en la intervencién de la
economia”, can referencia a hormas contenidas en |la Constitucidn Politica y a pronunciamientos
de la Corte Constitucianal, y advierte que “la relacidn entre Constitucidn y madelo econdmico en
Colombia busco satisfacer al mdximo ambos principios: las decisiones econdmicas bdsicas
corresponden a los drganas politicos, que tiene origen en ia vatacicén mayoritaria, pero dentro de
los limites impuestos por la proteccion judicial de los derechos constitucionales”, a lo que se
agregan apartes pertinentes de providencias de la Corte Constitucional en torno z la nocion y
alcance de la intervencidn del Estado en la economia y especialmente frente a la gestidn de {os
recursos en esquemas en los cuales concurran participes publicos y privados. De manera
cancreta, para la controversia que se resuelve en el presente Laudo, se sefiala en el concepto
que “el capital plblico invalucrado en el fondo forestal que ocupa la atencicn del tribunal no
persigue una contraprestacion econdmica ni su retorno ol término del plozoe del fondo, sin
perjuicio que elfo pueda darse en los términos v condiciones estahlecidos en ef reglamento. De allf
que se considere justa la interpretacion de unag subordinacion total y no parcial del Inversionista
tino D, esto es, respecto a capital y rendimientos”,

En tercer lugar, el sefior Procurador trata lo relativo al funcionamiento de los fondos privados de
riesgas que cuentan con similares caracteristicas al examinado por el Tribunal en este tramite,
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para destacar que “no existen antecedentes en Colombia sobre fondos de capital de riesgo con
participacién de dinerc publico”, v que concuerda en sefialar que no se generan titulos de
contenido crediticio que permitan una distincion entre capital e intereses, sino que se expide un
titulo de participacion; ai propio tiempo pone de presente el “alto riesgo de este tipo de fondos
de capital privados, lo cual concuerda con el espiritu de legisladar ya sefialado, de efectuar esta
participacion publica inicial como una suerte de capital éngel o semilla, para absorber el riesgo
de los inversionistas privados”, y concluye, en este acdpite, “gue la subordinacidn de los
inversionistas comprende tanta el capital como los posibles rendimientos o intereses”.

En cuarto lugar, ef concepto precisa que no hay norma de derecho positivo que establezca una
excepcidn legal a favor del inversionista plblico, de manera que “también debe rechazarse lo
interpretacion del reglamento que propone el demandante”,

En quinto lugar, el concepto de la Procuraduria invoca el principio de confianza legitima para
indicar que “le asiste la razon a los inversionistas que ingresaron una vez se censtituyd el Fondo
de inversién Forestal cuando reclaman que quienes redactaron el reglomento acaten la teoria de
los actas propios y el principic de la confianza legitima, que se concretan en el hecho de que los
fundaodores del fondo, en su calidod de entidades publicas, no pueden sorprenderfos con
actuaciones o decisiones contrarias a aquellas en virtud de las cuales se generd un convencimiento
sobre lo subordinacidn abseluta de la participacién del inversionistas tipo D”.

Como corolario de las cinco consideraciones anteriores, el sefior Procurador concluye “Que la
subordinacidn de la participacion del inversionista tipo D comprende tanto el capital como los
rendimientos que eventualmente se obtengan”.

5. MARCO REGULATORIO
5.1.Programa Agro_ Ingreso Seguro

La Ley 1133 de 2007% dispuso {a creacién del programa de Agro Ingreso Seguro — AlS, con el fin
de proteger los ingresos de los preductores agropecuarios que resultaran afectados frente a
eventuales perturbacicnes o alteraciones del mercado. Debe recordarse que, para la época de la
aprobacion de esta ley, se habia suscrito el tratado de libre comercio con Estados Unidos, el cual
fue incorporado a nuestra legisiacién mediante la Ley 1143 de 2007. De igual forma, se buscaba

31 ey 1133 de 2007 (2bril 9), "por medio de la cuol se crea e implementa el pragrama Agro Ingreso Segura - AlS”, edicidn 46.595 del 10 de abril de
2007 del Diario Oficial.
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mejorar la competitividad del sector agropecuario colombiana, con el fin de que pudiera
competir con mercados internacionales.

El Tribunal estima Utll hacer a continuacion una sucinta referencia al curso gue tuvo en el
Congreso de {a Republica la iniciativa que luego del correspondiente tramite se identificd como
la Ley 1143 de 20C7. Consultada la exposicion de motivas del proyecto de ley, en la Gaceta 251
del 26 de julio de 2006, se indica:

“El Gobierno Nacional estd comprometidc con el crecimiento econémico del pais, Ef
crecimiento econdmico es el fundomento de la generacion de ingresos y el desarrollo
sacial. Tenemos la conviccidn de que para lograr que la economia crezca, €s necesario
encontrar riuevos mercados para nuestros productos. La economia colombiana requiere
exportar y recibir como contraprestacion recursos generados en otras economias que
apalanguen la expansion doméstica.

Por este motivo, hemos iniciado un proceso agresivo de internacionalizacién de la
economia cuyo primer gran fruto es la suscripcion del Tratado de Libre Comercio con los
Estados Unidas. Con el cierre de las negociaciones, ef Gebierno Nacional ha abierto las
puertas de manero permanente y con reglas estables al mercade mds rico y mads grande
del mundo para la inmensa mavoria de los productos nacionales. Continuaremos
haciendo esfuerzos para abrir otros mercados en todas las latitudes para que lo que
producimas en Colombia pueda Hegar a los consumidores de todos los rincones de la
tierra.

Naturalmente un proceso de internacionalizacion de la economia conlfeva una
exposicion de la produccidn nacional a la competencia externa, pues quignes aspiramos
a que nos compren, también tienen interés en vendernos sus productos. Esta situacion
plantea un gran desafio en el comercio multilateral, especialmente en renglones de ia
produccion en donde las economias nacionales no son complementarias y en donde se
presentan grandes asimetrias en la capacidad productiva.

£l sector agropecuario es particularmente sensible af fendmeno dei comercio exterior,
principalmente en algunos productos que pueden quedar expuestos a la competencia
mundial en donde se evidencian mditiples distorsiones fruto de los subsidios, los avances

tecnolégicos y los hdbitos de consumo de nuestros socios comerciales®?”.

82 Tomado de http;//svroubinde.imprenta.gov.co/senadofindex2 xhtmi?ent=CdmaraBfec=26-7-20068num=251
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En ese sentido, se crearon dos lineas de apoyo: i} Apoyos econémicos directos vy ii) Apoyos a la
competitividad. De manera adicional, se cred un Fondo de Capital de Riesgo; ia justificacion de
estas sendas lineas de apoyo se encuentra en la ponencia para segundo debate de la Cadmara de
Representantes, en la Gaceta del Congreso No. 472 del 20 de octubre de 2006:

“El Programa ‘Agro, Ingreso Seguro’ se sustenta en la creacion de dos grandes
componentes:

1. Los apoyos econdmicos directos,
2. Los apayos para la competitividad.

Los apoyos monetarios directos consisten en un pago directo que se realizard a los
praductores rurales que lo requieran, de una suma de dinero que busque proteger ef
ingreso de estos productores ante las distorsiones de los mercados externos, evitando
pérdidas en el bienestar de las fomilias. Estos apoyes solo serdn aplicables durante un
perioda de tronsitoriedad de mdximo seis afios y serdn decrecientes. Adicionalmente,
estos recursos estardn condicicnodos a compromisos de desempefio, buscanda avanzar
en los niveles de competitividad de los renglones productivos promisorios y en
reconversiones productivas cuando sean necesarias.

Es claro entonces para el Congreso de la Repdblica que los apoyos monetarios directos
buscan estabilizar la situacidn econdmica de los familios que puedan verse afectadas en
el corto plaza par la insercién del pais en Jos mercados internacionales y permitird que
los productores adopten practicas que aumenten la productividad de sus actividades y
mejoren su capacidad generadora de ingresos, hecho que amerita gue ef Congreso
adopte la legisiacidn que garantice la proteccion del ingreso de los productores rurales.

Ei cormponente de apoyos para la competitividad del Programa "Agro, Ingreso Sequro’
tiene el objetivo de elevar la eficiencia de las explotaciones agropecuarias en el corto,
medianc y largo plazo. Efectivamente, este componente proveerd instrumentos para
solucionar los principales ohstdculos para aumentar lo competitividad como lo san el
acceso a la asistencia técnica, mejoramiento de la tecnologia, la infraestructura de riego,
la asociatividad, el acceso al crédito y la comercializacidn. Es asi, como todos los
productores podrdn acceder a instrumentos que tengan un impacto sostenibie en la
competitividod de su actividad y en su capacidad de generacion de ingreso.
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£l disefio de este componente busco de una manera eficiente, apalancar recursos
privados mediante incentivos publicos, que permitan generar inversiones y asi multiplicar
el esfuerzo del Fisco en cada subprograma. Es importante sefialar que dado que los
apoyes para la competitividad serdn transversales y podrdn ser utilizados en todos los
renglones productivos del pais, este componente se convierte en la piedra angulor para
aumentar la competitividad tanto en los productos que tienen que competir en el
mercado interno, como en fos productos que tienen potencial exportador, de acuerdo
con la vision plasmada en la agenda interna de productividad y competitividad v la
apuesta agroexportadora.

En conclusidn, la adopcidn del presente proyecto de ley, para el Congreso de la Republica
resulta de vital importancia para garantizar al Estado colombiano todas las herramientas
para hacer competitive el sector y avanzar en la lucha por la disminucidn de la
desigualdad y pobreza que se vive en el sector rural®”,

En el primer debate para aprobacidn en el Senado se prevé ia creacion del Fondo de Capital de
Riesge, y como sustento a su creacion se adujo lo siguiente (Gaceta del Congreso No. 656 del 12
de diciembre de 2006):

“2.5 Fondo Capital de Riesgo

El Fondo de Capital de Riesgo tendrd como objeto la financiacidén de proyectos
agrepecuarios, agroindustriales y de reforestacion, en zonas en donde sea necesario
compartir el riesgo con inversionistas para adelantar proyectos estratégicos para el
sector agropecuario. Este fondo seria administrado por Finagro.

Una de las necesidades que tiene el sector agropecuario colomhbiano para mejorar el nivel
de ingreso de los productores, es la de poder generar un valor agregade en sus productos
y no limitarse simplemente a comercializar productos primarios. Para poder superar
estas dificultades y lograr que se genere un valor agregado o los productos
agropecuarios, el Gobierno Nacional dentro del Programa Agro Ingreso Seguro,
propende por la creacidn del Fondo de inversiones de capital de riesgo con el fin de
fomentor la financiacidn de proyectos agropecuarios, agroindustriales v de
refarestocion, en zonas en donde sea necesario compartir el riesgo con inversionistas

3 Tomada de http://svreubinde.imprenta. gov.co/senado/index? xhtmlPent=Cimara&Fac=12-10-2006&num=452
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para adelantar proyectos estratégicos pare el sector agropecuario. Este fondo serfa
administrado por Finagro.

La participacion mdxima de Finagro, ne podrd exceder del cuarenta y nueve por ciento
{49%) del valor total de los proyectos de inversidn o del valor patrimonial de las empresas
beneficiarias con aportes de capital.

En este sentido, dado que la implementacicn del TLC solo se espera hasta mediados del
afic 2007 y el valor de los programas disefiados asciende a $ 325 mil millanes de pesos,
se espera destinar 5 75 mil millones para capitalizar dicha fondo por una unica vez dentro
de la vigencia del programa, suma que asciende a 2,5 veces lo que ha destinado Finagro
de su patrimonio para este fondo y que ha permitido la reforestacidn de cerca de 10.000
hectdreas de bosques en el Moagdalena, Cesar y Nordeste Antioquefia” %%,

Estas justificaciones se dieron durante el tramite para la aprobacion de fa Ley 1133 de 2007, como
consta en las respectivas actas 62 del 2 de marzo de 2007 y 88 del 21 de marzo de 2007, de las
Gacetas del Congreso.

A partir del tramite legislativo de la iniciativa que luego quedd contenida en la Ley 1133 de 2007,
se evidencia que uno de sus propositos fundamentales consistié en el fomento de la inversidn de
particulares en renglones agroindustriales y zonas de bajo atractivo, con la garantia del apoyo del
gobierno a través de diversos programas como el del Fondo de Capital de Riesgos.

Cumpliendo la obligacidn impuesta, el Gobierng Nacional reglamenté mediante el Decreto 2594
de 2007% el Fondo de Capital de Riesgo indicando, en el articulo 12, que “£l Fondo de Inversiones
de Capital de Riesgo creado por el articulo décimo de o Ley 1133 de 2007 funcionard, para todos
los efectos legales, como un fondo cuenta sin personeria juridica, y serd administrade por el Fondo
para el Financiamiento del Sector Agropecuario, Finagro”, y en el articulo 2, que su finalidad “serd
apoyar y desarrollar iniciativas productivas, preferiblemente en zonas con limitaciones para la
concurrencia de inversion privada, danda prioridad a proyectos productivos agroindustriales”.

En cuanto a las inversiones que puede realizar FINAGRO, como administrador del Fondo, es
pertinente resaltar lo siguiente:

3 Tomada de http:f/svraubinde.imarenta gov.cofsenado/index? xhiml?ent=Senadoffec=12-12-20068&num=656
85 Decreto Reglamentaric 2594 de 2007, “por el cual se reglomenta ef articulo 10 de la ley 1133 de 2007 v se dictan otras disposiciones”, edicién
46681 del & de julio de 2007 dei Diario Cficial.
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“Articulo 7. Inversiones. Finagro efectuard las inversiones objeto del Fonda, siguiendo los
lineamientos sobre finalidad, concentracion de inversiones, elegibilidad y vigbilidad que
se establecen en el presente decreto.

El Fondo efectuard inversiones en proyectos especificos, ya sea mediante la realizacion
de aportes de capital a las empresas que constituya come vehiculos para adelantar las
inversiones, de manera directa en los proyectos, o mediante cualguier otra figura
societaria o contractual legalmente permitida, como por ejemplo, realizando aportes en
saciedades ya constituidas ¢ participando en fondas de inversidn como constituyente o
aportante.

Finagro procurard liquidar las inversiones realizadas en desarrolla del objeto del Fondo,
cuando las empresas o proyectos correspondientes logren, a juicio de Finagro, niveles
aceptables de competitividad y solidez patrimonial.

Paragrafa. Con los excedentes de liquidez del Fondo se podrdn realizar operaciones de
tesoreria, utilizando para el efecto los mismos instrumentos y limitaciones de las
aperaciones de tesareria de Finagro”.

Segun lo indicado en la norma, FINAGRO adelantaria actividades para liquidar sus inversiones
cuando las emprasas ¢ proyectos beneficiados hubiesen logrado niveles aceptables de
competitividad y solidez patrimonial. En adicién, el articulo 8 del mencionado Decreto sefiala gue
el “riesgo es de la esencia def objeto del Fondo” y que, bajo esa consideracidn, su obligacién como
administrador es de medic y no de resultado.

Ni de los documentos que acreditan el tramite del respectivo proyecto de ley en el Congreso de
la Republica, ni del texto de fa Ley 1133 de 2007 se observa pravision legal alguna confarme a la
cual la subordinacidn haya tenido consideracidn durante los debates en el Congreso; del curso
del aludido proyecto de iey registrado en el Congreso de la Repthlica se observa, come quedd
establecido atrds, que unc de los propdsitos de la nueva norma consistia en el deseo de
vinculacidn de inversionistas frente a los mecanismos que se dispusieran cen ocasion del
fortalecimientc del sector agropecuario.

Cabe mencionar, en asta materia, que la Superintendencia Financiera asimila los fondos de
capital de riesgo a las fondos de capital privado en cuanto sefiala que “si bien la normatividad
colombiana no regula explicitomente la denominacion ‘Fondos de Capital de Riesgo’, entenderd
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este Despacho que se refiere a los llarmados Fondas de Capital Privado”®, acerca de los cuales el
Tribunal, enseguida, hara la referencia normativa correspondiente.

5.2, Fondos de Capital Privado: aspectos generales y refarenciacion del Fondo Forestal

Introduccién

El Decreto 2175 de 2007 reguld lo relativo a la administracion y gestidn de las carteras coiectivas
y dispuse en su articule 12 que dichas carteras solo pueden ser administradas por sociedades
comisionistas de bolsas de valores, sociedades fiduciarias y sociedades administradoras de

.4

inversion.

Antes de su vigencia, las scciedades mencionadas administraban carteras colectivas,
denominadas Fondos. En efecto, las sociedades fiduciarias administraban fondos comunes
ordinarios y fandos espaciales, las sociedades comisionistas de bolsa de valores administraban

fondos de valores y ias sociedades administradoras de inversidn administraban fondos de
inversian.

Cada una de las refaridas sociedades estructurd los fondos administrados teniendo en cuenta las
atribuciones establecidas por la ley para el ejercicio de su objeto social, de modo que las
sociedades fiduciarias se fundamentaron en el negocio fiduciario, las sociedades comisionistas
de bolsa de valares en el negacio de comisidn vy las sociedades administradoras de inversién en
un negocio de vinculacidn al fondo.

Si bien la regulacién aplicabie a cada uno de los mencionadas fondos era coincidente en variados
aspectos, no era predicable {a uniformidad requerida en temas comunes a todos ellos.

En procura de actualizar los mecanismos de inversion y de lograr 1a uniformidad requerida, se
expidié el citado Decreto 2175 de 2007, por el cual se dictaron normas para regular “la
administracion y gestidn de las carterus colectivas”, expedido por el Gobierno Macicnal en
ejercicio de las atribuciones conferidas “por los numerales 11 y 25 del articulo 188 de la
Constitucidn Politica, los literales a), b), ¢) g) e i) del articulo 4 y el Pardgrafo del articulo 21 de la
Ley 964 de 2005, asi como de los articulos 46, 48 v 146 numeral 8 del Estatuto Orgdnico del
Sistema Financiero”.

88 Cancepto 20080704974-001 del 11 da noviembre de 2008 {tormado de https:/fwww.superfinanciera.gov.co/sp/15985)
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Las normas contenidas en el Becreto se incorporaron en su totalidad en la PARTE 3 del Decreto
2555 de 2010, denominada ADMINISTRACION Y GESTION DE CARTERAS COLECTIVAS {Articulos
3.1.1.1.1a3.1.14.1.28).

A partir de su vigencia, se le hicieron algunos ajustes mediante la expedicion del Decreto 4938
de 2009,

Luego se expidio el Decreto 1242 de 2013, por medio del cual se sustituyo “la PARTE 3 del decreto
2555 de 2010 en lo relacionado con la administracion y gestion de los fondos de inversion
colectiva”, que fue objeto de zlgunas reformas mediante la expedicion de los Dacretos 1068 de
2014, 1266 de 2015, 165 de 2016, 765 de 2016 y 661 de 2018,

Después, mediante el Decreto 1984 de 2018 se sustituyd “el Libro 3 de lo Parte 3 del Decreto
2555 de 2010 en lo relacionado con la gestién y administracion de los fondos de capital privado,
y se dictan otras disposiciones”.

La Superintendencia Financiera de Colombia ha impartido instrucciones complementarias para
la aplicacion de la normatividad anterior, mediante |la Circular Basica Juridica (Circular Externa
007 de 1996, varias veces modificada) y la Circular Basica Contable {Circular Externa 100 de 1995,
también varias veces modificada).

Con la expedicion del Decreto 1242 de 2013, las cuentas colectivas pasaron a denominarse
fondos de inversidn colectiva y es claro que, conforme a la regulacion aplicable en esta materia,

una de sus especies son los Fondos de Capital Privado.

Aclaracion previa

Se tiene establecido que El FONDO DE CAPITAL PRIVADC — FONDGC DE INVERSION FORESTAL
COLOMBIA se concibid, constituyd v estructurd bajo la vigencia del Decreto 2175 de 2007, lo cual
significa que en el andlisis del caso el Tribunal destacara los aspectos aplicables de esta
regulacién, ademas de las modificaciones o adiciones que se hayan podido presentar, en cuanto
fuere pertinente.

Fondos de Capital Privado

El Titulo Xl del Decreto 2175 de 2007, refiriéndose a los Fondos de Capital Privado, establecid en
su articulo 80 que solo podian ser administrados por sociedades comisionistas de bolsa de
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valores, sociedades fiduciarias y sociedades administradoras de inversién, al igual que las demas
carteras colectivas o fondos de inversidn colectiva, y dispuso que las mencionadas sociedades,
en relacion con la administracién de tales fondos, Unicamente estaban sujetas a lo previsto en el
mismo titulc.

Ef articulo 82 dispuso que las sociedades administradoras deben dar aplicacién a los principios
previstos en el Capitulo | del Titulo | del mismo Decreto, que son los consagrados en los articuics
2 a 8, inclusive, de ia citada normativa, determinantes en la conducta que debe ser observada
por las sociedades administradoras en la gestidn de las cuentas colectivas o fondos a su cargo.

Los mencienados principios son del siguiente tanaor:

“Articulo 2°. Profesionalismo. Las sociedades administradoras de carteras colectivas
deberdn actuar de manera profesional, con la diligencia exigible a un experto prudente
y diligente en la administracidn de carteras colectivas, de conformidad con la politica de
inversidn de cada cartera colectiva,

En el andlisis de prudencia vy diligencia de la sociedad administradora deberd tenerse en
cuenta la manera come esty hubiere actuade para la seleccidn de las inversiones,
independientemente de si ias inversiones fueron exitcsas o no. Asi mismo, en el andlisis
de la diligencia respecto de una inversién en particular se deberd tener en cuenta el papel
que dicha inversidn tiene en I estrategia integral de lo respectiva cartera colectiva, de
acuerdo con la pelitica de inversion correspondiente.

Articulo 3°. Segregacidn. Los activos que formen parte de la cartera colectiva constituyen
un patrimonio independiente y separado de los activos propios de la sociedad
administradora y de aquellos que esta administre en virtud de atros negocios.

Laos activos de la cartera colectiva no hacen porte de los de la sociedad administradorg,
no constituyen prenda general de los acreedores de esta v estardn excluidos de o masa
de bienes que pueda conformarse para efectos de cualquier procedimiento de insolvencia
o de cualquier otra accion contra la sociedad administradora.

En todo caso, cuanda la saciedad administradora actie por cuenta de una cartera
colectiva se considerard que compromete unicamente los recursos de la respectiva
cartera.
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Articulo  4°. Prevalencia de los intereses de los inversionistas. Las sociedades
administradoras deberdn administrar las carteras colectivas dando prevalencia a los
intereses de los inversionistas sabre cualquier otro interés, incluyende los de ia sociedad
administradora; sus accionistes; sus administradores; sus funcionarios; sus filiales o
subsidiarias, su matriz ¢ las filiales o subsidiarias de esta.

Articulo 5°. Prevencidn y administracion de conflictos de interés. Las sociedades
administradoras deberdn establecer en sus normas de gobierno corporativa, las politicas
¥ los mecanismos iddneos que les permitan prevenir y administrar los posibles conflictos
de interés en los que puedan incurrir cualquiera de sus funcionarios o la sociedad
administradora, de conformidad como las reglas previstas en el presente decreto.

Articulo 6°. Trato equitativo entre los inversionistas con caracteristicas similares, En la
administracion de la cartera colectiva, lo sociedad administradora estd obligada a
otorgar igual tratamientc a los inversionistas que se encuentren en las mismas
condiciones abjetivas.

Articulo 7°. Mejor ejecucion del encargo. La sociedad administradora deberd gestionar
la cartera colectiva en los mejores condiciones posibles para los adherentes, teniendo en
cuenta las caracteristicas de las operaciones a ejecutar, lo situacién del mercado al
momento de la ejecucidn los costos asociados, la oportunided de mejorar el precio y
demds factores relevantes.

Para los efectos del presente decreto, se entiende que la saciedad administradora logra
la mejor ejecucion de una operacidn cuando obra con el cuidado necesario para
propender porque el precio y las demas condiciones de la operacién correspondan a las
mejores condiciones disponibles en el mercedo al momento de la negociacion, teniendo
en cuenta la clase, el valor v el tamafic de la operacicn,

Articulo 8°. Preservacidn del buen funcionamiento de la cartera colectiva e integridad de
mercado en general, Las sccledades administradoras en desarrolic de su gesticn deberdn
actuar evitando la ccurrencia de situaciones que pongan en riesgo la normal v adecuada
continuidad de lo operacion de las carteras colectivas bajo su administracion o la
integridad del mercado”.

Los princigios que antecaden mantienan su vigencia, con las precisiones contenidas en el Decreto
1984 de 2018, conforme a las cuales se sefiala que el principio de segregacidon es también
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Kali

apiicable a los activos que conforman cada compartimento de un fondo de capital privado, de
manera gue “constituyen un patrimonio independiente y separado de los demds compartimentos
del fondo de capital privado al que pertenecen” (art. 3.3.1.1.3.), y se registra la aplicacién
extensiva de los principios a las personas diferentes a la sociedad administradora que desarrollen
actividades de gestién de los fondos de capital privado {art. 3.3.1.1.8.), como es ei caso def Gestor
Profesional. Se observa que el citado Decreto no consagro expresamente el principio de “Mejor
gjecucisn del encargo” previsto en las normas precedentes:

€l Titulo XIi del Decreto 2175 de 2007 reguld los diversos aspectos relacionados con los Fondas
de Capital Privado, como los refativos a su constitucién (art. 84), a la polftica de inversién {art.
85), a la constitucién de las participaciones (art. 86), a los documentos representativos de las
mismas {art. 88), al ndmero minimo de inversionistas (art. 87), a la valoracién del fondo (art. 89),
al reglamento del mismo y los requisitos que debe contener (art. 50}, al informe de rendicidn de
cuentas {art. 91), a la cesidn y fusion de los fondos (art. 92), a los érganos de administracion de
la cuenta colectiva, esto es, la sociedad administradora, el gerente de fondo vy |a posibilidad de
contratar en su reemplazo un gestor profesional, el comité de inversiones, el revisor fiscal, el
comité de vigilancia y la asamblea de inversionistas, con sus funciones, derechas y obligaciones
(arts. 93 a 107, inclusive), de todo lo cual el Tribunal destacara en las lineas siguientes los aspectas
que podrian interesar especialmente a la decisidn que habré de adoptar, sin perijuicio de resefar
por anticipado la prevision del articulo 90, que se refiere al tépico particular del reglamento, pieza
especifica sobre cuya interpretacidn versa, en esencia, el presente litigio arbitral. Segln reza el
referido articula 90:

“Los fondos de capital privado deberdn tener un reglamento que contenga, por lo menos,
lo siguiente:

1. Aspectos generales:

a) Nombre completo, numero de identificacién y domicilio principal de lo sociedad
administradora;

b) La indicacion de ser un fondo de capital privade;

¢} Términe de duracion de la cartera colectiva;

()

e) £l término de duracidn del encargo de inversidn y el pracedimiento para la restitucién
de los aportes por vencimiento de dicho término;

()

g) Monto minimo de suscriptores y de aportes requerido por la cartera colectiva para
iniciar aperaciones.
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2. Politica de inversidn de la cartera colectiva.

(.}
5. La definicion de las funciones y la conformacidn del comité de vigilancia.

6. Constitucidn y redencion de participacianes:

a}) Procedimiento para la constitucidn y redencidn de participaciones, inciuyendo el
monte minimo requerido para la vinculacion y permanencia en la cartera colectiva vy el
pluzo para los desembolsos;

b) los casos en que se procederd a la redencion parcial o anticivada de las
participaciones, atendiendo

()

e} Explicacidn del procedimiento técnico mediante el cual se establecerd el valor de la
cartera colectiva y el valor de las participaciones.

{..]

8. Facultades, derechos y obligaciones de lo sociedad odministradora y de los
inversionistas”.

Definicidn vy cbjetivo de los Fondos de Capital Privado

El articulo 81 del Decreto 2175 de 2007 dispuso que los Fandos de Capital Privado son las
“carteras colectivas cerradas que destinen al menos las dos terceras partes (2/3) de los aportes
de sus inversionistas a la adquisicidn de activos o derechos de contenido econdmico diferentes a
valores inscritos en el Registro Nacional de Valores y Emisores RNVE” y establecié que Ios
conceptos de “cartera colectiva” y “cartera colectiva cerrada” tienen el significado previsto en
los artfculos 9 y 13 del mismo Decreto 2175, correspondientes a los articulos 3.1.2.1.1. v
3.1.2.1.5. del Decreto 2555 de 2010, que a la letra rezan:

“Articulo 9. Definicion de cartera colectiva. Para todos los efectos del presente decreto
se entiende por cartera colectiva todo mecanismo o vehiculo de captocidn o
administracién de sumas de dinero u otros activos, integrado con el aporte de un nimero
plural de persongs determinables una vez la cartera colectiva entre en operacion,
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recursos que serdn gestionados de manera colectiva pora obtener resultados
econdmicas también colectivos”.

"Articulo 13. Carteras colectivas cerradas. Son aquelios caracterizadas porque la
redencion de la totalidad de las participaciones sélo se puede realizar ol final del plazo
previsto para la duracidn de lo cartera colectiva, sin perjuicio de la posibilidad
consagrada en los articulos 35 y 36 del presente decreto, en cuanto a la redencién parcial
y anticipada de participaciones y la distribucion del mayer valor de la porticipacidn”,

Las definiciones que anteceden, con algunas adiciones o precisiones contenidas en los decretos
posteriores al Decreto 2555 de 2010 antes mencicnados, se han mantenido en su esencia, como
se advierte en los textos incorporados a los articulos 3.3.1.1.2, 3.1.1.2.1 y 3.1.1.2.4 del Decreto
2555 de 2010 por el Dacreto 1242 de 2013, y al articulo 3.3.2.1.1 del mismo Decreto 2555 de
2010 por el Decreto 1984 de 2018,

Teniendo en cuenta que los Fondos de Capital Privado deben destinar al menos las 2/3 partes de
los aportes de sus inversionistas a la adquisicion de activas o derechos de contenido econdmico
diferentes & valores inscritos en el Registro Nacional de Valores y Emisores (RNVE), podrfa
afirmarse gue brindan a un numero plural de personas interesadas en participar de manera
colectiva en la creacién y/o desarrallo de empresas o proyectos, la pasibilidad de hacer aportes,
en dinero u otros activos, para ser destinados a dichas empresas o proyectos, por conducto de la
sociedad administradora, con el propdsito de obtener rasultados econdmicos también colectivos.
Se trata, en Ultimas, de crear y desarrollar empresas o proyectos, a través del esfuerzo colectivo,
en todos los sectores de 1z economia.

El emprendimiento de una empresa o proyecto es una idea que se construye con la expectativa
de un negocio cuyo resultado es factible, dadas las proyecciones del mismo, pero incierto, en ia
medida que depende del comportamiento de muchas variables, tanto internas como externas,
durante su ejecucion y desarrollo.

Por esta razén, los Fondos de Capitat Privado deben definir en sus reglamentos, de manera
previa, clara y precisa, una politica de inversion gue sea comprensible tanto para los
inversicnistas como para el publico en general, la cual debe contemuplar, entre otros aspectos, el
plan de inversiones, el tipo de empresa o proyecto en el que se pretenda participar y los criterics
para la seleccion, dentro de los cuales deberd incluirse la informacion schre los sectores
ecandmicos en que se desarrolla el proyecto y el drea geogréfica de su localizacién (articulos 21,
22 y 85 del Decreto 2175 de 2007).
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-

La politica de inversién es fundamental en un Fondo de Capital Privado, como en todas las
carteras colectivas o fondos de inversidn colectiva, al igual que el plan de inversiones v la
informacién adicicnal requerida en el reglamento vy en el prospecto, por cuanto le permite al
inversionista conocer los alcances del negocio v los riesgos que del mismo se derivan al momento
de adoptar su decision de vincularse o no al fondo.

El capituio quinto del Reglamento Fonda Forestal definid la politica de inversion y establecio
como objetive la consecucidn de recursos de capital de riesgo para realizar inversiones en
proyectos relacionados con “PLANTACIONES FORESTALES, nuevas o existentes, con PAQUETES
TECNOLOGICOS comprobados” (numeral 1.29.; las maydsculas son del texto), con la expectativa
de generar valor para los inversionistés, precisando que los proyectos objeto de la inversidn
debian “estar ubicados en aguellas regiones consideradas como zonas potenciales para el
desarrofle de la actividod forestal en Colombia, incluyendo, sin limitacidn, la Regidn Caribe, la
Regidn del Eje Cafetero y Sur occidental y lo Regidn de la Orinoquic {Casanare, Vichada y Meta)”.

Teniendo en cuenta ese abjetivo, advirtid que la inversidn de los recursos era riesgosa y, por |0
mismo, el Fondo envolvia un alto riesgo de pérdida, sin descartar la posibilidad de obtener
rendimientos para tedos los inversionistas (puntos 2.2. v 2.3, del Reglamento). Tanto es asi que
et punta 2.3.3. del Regiamento lo calificé como Fondo de Alto Riesgo.

En el mismo Reglamento se fijaron criterios para la diversificacidn y administracidn del riesgo, se
establecieron limites maximos y condiciones de la participacion de los actives, y se determind
como plazo promedio de las Inversiones en proyectos el mismo plazo de duracién del Fondo, esto
es, “ocho (8) anos, a partir de la fecha de cierre inicial o de la obtencidn del monto minimo, lo que
ocurra primero” {punta 2.7.), mas los plazos sefialades en el Reglamento para efectos de la
liquidacion del Fondo.

En cuanto al perfil de riesgo, ! punte 5.3. del Reglamento reitera que “£/ FONDO es un Fondo de
Capital Privado, que por la naturaleza de sus inversianes envuelve un alto riesgo de pérdida de o
inversidn”, caracteristica que también se destaca en el punto 3.6. cuando se refiere a
“RENDIMIENTQOS”,

Participaciones

Los aportes de los inversionistas a los Foncos de Capital Privado, siendo estos una especie de las
cuentas colectivas o fondos de inversién colectiva, les confiere el derecho de participar en el
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negocio que la sociedad administradora se obliga a gestionar de manera por supuesto colectiva,
para obtener resultados econdmicos de ese mismo caracter.

La participacidn se constituye, en los términos del articulo 28 del Decreto 2175 de 2067, “una vez
el inversionista realice la entrega efectiva de los recursos correspondientes”, precepto gue fue
reformado par el articulo 2 del Decretc 4938 de 2009, incorporada posteriormente al articulo
3.1.5.1.1del Decreta 2555 de 2010, en el sentido de exigirle al inversionista la plena identificacion
de |a propiedad de los recursos objete de su aporte.

Para facilitar la vinculacion de los inversionistas a los Fondos de Capital Privado y dada su
naturaleza de fondo cerrado, el articulo 86 del Dacreto 2175 de 2007 {3.1.14.1.7) les permitié
que se comprometieran “a suscribir_participaciones a traveés de una promesa en la cual se
abliguen incondicionalmente a pagar una determinada suma de dinero en las condiciones
establecidas en el reglamento, de acuerdo con las necesidades de capital de la respectiva cartera
colectiva” {la subraya no es del texto), sin perjuicio de la posibilidad de hacer aportes en especie,
si asi o establece el reglamento. La participacidn dei Inversionista supone su previa vincuiacién
al fondo a cargo de Iz sociedad administradora.

La regulacicn vigente no precisa ni determina la naturaleza juridica especifica del negocio juridico
que sirve de sustento a dicha vinculacion.

El Tribunal estima que el negaocio juridico que sirve de fundamento 2 la vinculacién de los
inversionistas a los fondos de inversion colectiva podria catalogarse como un contrato de
suscripcion de unidades de inversidn o unidades de participacidn, semejante al contrato de
suscripcidn de acciones previsto en el articulo 384 del Cédigo de Comercio. Nétese que, de
hecho, el Reglamento del Fondo Forestal, en el capitulo inicial de “DEFINICICNES”, describe |a
“ASAMBLEA DE INVERSIONISTAS” como “un drganc constituido por los INVERSIONISTAS, reunidos
con el qudrum y en las condiciones establecidas en [el] REGLAMENTO y en el DOCUMENTO. DE
CONSTANCIA DE ADHESION AL FONDO. En lo no previsto en estos documentos, se aplicaran las
normas del Codigo de Comercio previstas para la asamblea general de accionistas de la sociedad
andnima, cuando na sean contrarias a su naturaleza”.

Aparte de esta consideracian, las sociedades administradoras de los fondos de inversién colectiva
continuan vinculando a los inversionistas mediante la celebracién de los negocios juridicos
propios de |as actividades que constituyen su objeto social y es asi coma las sociedades fiduciarias
fundamentan la vinculacién al fonda en el negocio fiduciario, las sociedades comisionistas de
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bolsa de valores en el contratc de comisidn vy tas sociedades administradoras de inversidn en un
negocio de vinculacién que no califican.

En el caso particular que se examina, la vinculacidn de los inversionistas al Fondo Forestal se
estructurd sobre la base de un negocio fiduciario, particularmente sobre un Encargo Fiduciario,
comao lo establece claramente, entre otros, el Reglamento del Fonda y la constancia de adhesidn
al mismo.

La ley no ha establecido expresamente un procedimiento previo para la vinculacidn de un
inversionista a un Fondo de Capital Privado. Sin embargo, debe entenderse que la sociedad
administradora tiene el deber de informar al posible inversionista, de manera veraz, imparcial,
opertuna, completa, exacta, pertinente y (til, sobre todos los aspéctos inherentes af fondo, a
través de diversos mecanismos, siendo uno de ellos, sin duda de pariicular relevancia, e
surninistro del reglamento del mismo, que contiene los términos y condiciones de la inversidn, al
igual que los derechas y las obligaciones de quienes participen come inversionistas (art. 90
Decreto 2175 de 2007, resefadc con antericridad). Por ello, si el posible inversionista toma la
decision de vincularse al Fondo, manifiesta su conocimiento del reglamento y su valuntad de
- aceptar los términos y cendiciones alli establecidas v de adherirse a él,

Una vez el inversionista se vincule al Fondo v realice la entrega efectiva de los recurses
correspondientes, o se obligue incondicionalmente a pagar una determinada suma de dinero en
los términos establecidos en el reglamente, de acuerdo con las necesidades de capital de la
respectiva cartera colectiva o, si es del caso, realice el zporie en especie, la sociedad
administradora debe “entregar en el mismo acto la constancia documental de la entrega de los
recursos y, @ mds tardar al dia siguiente, deberd poner o disposicion del inversionista el
documento representative de su inversion con la indicacion del numero de unidades
correspondientes a su participacién en la respectiva cartera colectiva” (art. 28 Decreto 2175 de
2007, medificado por el art. 2 Decreto 4938 de 2009).

Confarme a lo dispuesto por los articulos 32 v 88 del Decreto 2175 de 2007 (3.1.5.1.5.), el
documento representativo de la participacién que entregue la sociedad administradora, en
tratdndose de una cuenta colectiva cerrada, como lo es el Fondo de Capital Privado, tiene la
calidad de “valor”, en los términos del articulo 2 de la Ley 964 de 2005%, io cual significa que

1 "ARTICULO 20, CONCERTO DE VALOR. Para efectos de lo presente fey serd valor todo derecho de naturaleza negociable que haga parte de una
emisidn, cuando tenga por abjeto a efecto fu captacion de recursos del piblico, incluyendc jos siguientes:

a) Las acciones;

b} Los bonos;

c) Los papeles comerciales;

d) Los certificados de depdsito de mercancias;
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dicho documento tiene las caracteristicas y prerrogativas de los titulos valores, excepto la accidn
cambiaria de regreso, y se considera inscrito en el Registro Nacional de Valores y Emisores {art.
5.2.2.1.3 Decreto 2555 de 2010) .

En el punto 3.4. del Reglamenta del Fondo Forestal, relativo a los aportes de los Inversionistas,
se establecid que tales aportes debian estar representados en “UNIDADES DE PARTICIPACION” -
definidas en el punto 1.37.- de igual valor y caracteristicas, de o cual se debia dejar constancia
en el documento de adhesién y en los registros ¢ comprobantes de aportes, de las cuales precisa
que tienen el caracter de “valor’ y se entienden inscritas automdaticamente en el Registro
Nacional de Valares e Intermediarios, al igual que estarian desmaterializadas y depositadas en el
Depdsito Centralizado de Valores -DECEVAL, sin posibilidad de solicitar la desmaterializacién.

Dispuse adicionalmente que, en caso de negociacion por su legitimo tenedor, debia seguirse lo
sefialado en el Reglamento v atender los procedimientos indicados por Deceval.

Finalmente, aclard que los aportes de los inversicnistas estarian reflejados en los comprobantes
de aporte, gue no eran negociables, y que tales aportes “no son depdsitos, ni generan para lg
Sociedad Administradora o para el Gestor Profesional las cbligaciones propias de una institucion
de deposito v no estan amparados por el seguro de deposito del Fondo de Garantias de
Instituciones Financieras FCGAFIN, ni por ningtn otro de dicha naturaleza”.

e) Cuaiquier titule o derecho resultante de un proceso de titlarizacidn;

[} Cualquier titulo representativo de capital de riesgo;

g) Los certificados de depdsito a térming;

h) Las aceptaciones boncarios;

i} Las cédulas hipotecarios;

J} Cunlquier titulo de deude piblico.

PARAGRAFQ 1o, No se considerardn valores las pdlizas de sequros v los titulos de capitalizacion.

PARAGRAFO Zo. Cuando concurran en un mismo emisor las cafidades de acreedor y deudor de determinade valor, solo operard la confusion si ef
titulo estuviere vencida o si eifa fue prevista en el correspondiente prospecto de emisién o, en su defecta, en las condiciones contraoctuales del
respective volor,

PARAGRAFO 3a. Lo dispuesto en la presente ley v en las normas que la desarrollen y complementen sera aplicable o los derivados financieros, tales
camo los contratos de futuros, de opciones y de permuta financiera, siempre que jos mismos sean estandarizados y susceptibles de ser transados en
las bofsas de volores o en otros sistemas de negociacidn de valores. Los productos a que se refiere el presente pardgrafo solo podrdn ser ofrecidos of
pblico previa su inscripcion en el Registro Nacional de Valores y Emisores.

PARAGRAFO 4o. El Gobierno Nacional podré reconocer la calidud de valor a los contratos v derivados financieros que tengan como subyacente
energia eléctrica o gas combustible, previa infarmacidn g o Comision de Regulacién de Energia v Gas, para lo cual esta dltima tendrd en cuenta la
incidencia de dicha determinacidn en el fogro de los objetivas legales que le corresponde cumplir a través de fas funciones que fe atribuyen las Leyes
142y 143 de 1994, asi coma aquelias que las modifiguen, adicionen ¢ sustituyan.

PARAGRAFQ 50. Los valores tendrdn las caracteristicas y prerrogativas de ios titulos volores, excepto fo accién cambiarla de regreso. Tampoco
procederg occion reivindicatorio, medidos de restablecimiento de derecho, comisa e incoutacion, contra ef tercero que adquiera volares inscritos,
siempre que al momento de la adguisicidn haya cbrado de buena fe exenta de culpa.

PARAGRAFC &c. Las empresas pablicas v privadas podrén emitir los valores a que se refiere el presente articulo en los términos y condiciones que
determine ef Gobierno Nacional”,
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Ademds de las anteriores previsiones, el capitulo décimo tercero del Reglamento se refirié a los
“TITULOS REPRESENTATIVOS CF UNIDADES DE PARTICIPACION”, en los términos puntuales que
se resefiaran en acapite posterior.

El punto 14.3. del capitulo décimo cuarto del Reglamento reguld lo relativo a la cesién de los
derechos fiduciarios representadcs en las UNIDADES DE PARTICIPACION a un tercero, y dispuso

que dicha cesion podia hacerse en cualquier momento, siempre que se cumplieran las
condiciones alll establecidas.

Los Fondos de Capital Privado son carteras colectivas cerradas

Por definicidn, los Fondos de Capital Privado son cerrados v, en consecuencia, la redencién de la
totalidad de las participaciones sélo se puede realizar al final de su plazo de duracidn, lo cual no
obsta para consagrar en el reglamento la posibilidad de la redencion parcial y anticipada, en los
eventos previstos en el articulo 35 del Decreto 2175 de 2007, o de la distribucidn del mayar valor
de la participacion, en la forma indicada en el articulo 36 ihidem. '

Esta nota caracteristica de los Fendos de Capital Privado obedece a que los activos que los
confarman no son liquidos y, por lo tanto, no tienen la capacidad financiera que les permita
redimir las participaciones en cualquier maomento o en breves periodos de tiempo.

La regla generai, entonces, es la redencidn de las participaciones al terminar la duracién del
Fondo, y las excepciones son la redencidn parcial y anticipada, en los casos de ley, y 1a distribucién
del mayor valor de la participacidn, siempre gue estén previstas en el reglamento.

La permanencia del inversionisia hasta el término de duracién del fondo, para efectos de obtener
la redencidn total de su narticipacidn, no se opone a la posibilidad de negociar en el mercado
secundario, antes del mencionado tiempo, el valor representativo de su participacién, sin
perjuicio de lo que en esta materia se disponga en el correspondiente reglamento.

En el punta 2.3.1. del Reglamento del Fondo Forestal se establece que “Ef Fondo es cerrado en la
medida en que solo se aceptarén recursos de los INVERSIONISTAS hasta completar el MONTO
MAXIMO y estos solo podrdn redimir sus derechos al final del plazo previsto para la duracién del
correspondiente FONDO o parcial y anticipadamente en los eventos previstos en el Capitulo
Noveno del REGLAMENTO y en el DOCUMENTO DE CONSTANCIA DE ADHESION AL FONDO”.
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Adicionalmente, el punto 2.3.2., al precisar que se trata de un Fondo de largo plazo, dispuso que
“las inversiones en PROYECTOS generalmente serdn liquidadas en un plazo de entre ocho 18) y
diez (10) afios contados a partir de la FECHA DE CIERRE INICIAL, por lo que el INVERSIONISTA del
FONDQ dehera esperar el retorno en un plazo igual”.

Redencidn de las participaciones

La redencion de las participaciones supone previamente la valoracion de la cartera colectiva.

Justamente en relacidn con este aspecto, el articulo 89 del Decreto 2175 de 2007 dispuso que
“La Superintendencia Financiera de Colombia definird lo metodologia de valoracién, periodicidad
y mecanismos de reporte de valoracidn de los fondos de capital privado, para lo cual deberd tener
en cuenta la noturaleza de los activos en que estos invierten”, y en el evento en que la
metodologia de valoracion definida por esa entidad “no resulte aplicable o una determinada
inversion, la sociedad administradora o, en su case, el gestor profesional, podrd aplicar ung
metodologio diferente, siempre v cuando sea reconocida técnicamente v remitida a dicha
Superintendencia, fa cual podrd, en cualquier tiempo, requerir ajustes a la misma”,

En armonfa con lo anteriar, el articulo 33 del Decreto 2175 de 2007 dispuso que “la valoracién
de las inversiones tiene como objetivo fundamental el cdlculo, el registro contable y la revelacion
al mercado del valor o precio justo de intercambio al cual determinadc valor, active o derecho
econdmico, podria ser negociado en una fecha determinada, de acuerdo con sus caracteristicas
particulares vy dentro de las condiciones prevalecientes en el mercado pora dicha fecha”,
precisando que “Para la determinacion del valor de las participaciones y del valor de la cartera
colectiva, la Superintendencia Financiera de Colombia deberd establecer la metodologia
aplicable, asi como lo periodicidad y los mecanismos del reporte de dicha informacion”.

Ademas, el articulo 34 ibidem determind que “En el reglamento y en el praspecta de la cartera
colectiva se deberd definir el procedimiento para la redencidn de las participaciones, asi como el
plazo mdximo para su tramite, en concordancia con fa politica de inversidn”, aclarando que “En
todo case, cualquier retiro o reemboiso por cancepto de redencidn de participaciones deberd
calcularse con base en el valor de la participacion vigente para el dio en que efectivamente se
cause el retiro y se expresgra en moneda legal con cargo a las Cuentas de Patrimonio. El pago
efectivo deberd hacerse a mas tardar al dia siguiente de la causacion del mismo”.
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Redencién parcial y anticipada de las participaciones

Establecido lo anterior, el articulo 35 del Decreto 2175 de 2007 permitid la redencidn parcial y
anticipaca de participaciones para las carteras colectivas cerradas, en los siguientes eventos,
siempre y cuando sus reglamentos asf lo prevean:

“1. Cuando se trate de ventas anticipadas o redenciones y amortizaciones de activos
iliquidos; y

2. De manera pericdica, el mayor valor de los aportes de los inversionistas de
conformidad con el valor inicial de los mismos o los rendimientos de los activos de la
cartera colectiva.

En estos casos, la redencidn se realizard a prorrata de las participociones de los
inversionistas en la cartera colectiva, evento en el cual se dard aplicacién a lo establecido
en el articulo precedente”,

El articulo precedente establece que en el reglamento v en el prospecta de la cartera colectiva
se debe definir el procedimiento para la redencién de las participaciones, asi como el piazo para
su trémite, en concordancia con la politica de inversion, y que , “En todo caso, cualquiier retiro ¢
reembolso por concepto de redencién de participaciones deberd calcularse con base en el valor
de la participacion vigente para el dia en que efectivamente se cause el retiro y se expresard en
moneda legal con cargo a las Cuentas de Patrimonio y Abono a Cuentas por Pagar...”.

El capitulo noveno det Reglamento se refirio a los eventos de redencién parcial y anticipada del
Fondo.

El punto 9.1, del Reglamento consagra la posibilidad de la redencidn parcial de las Unidades de
Participacion, y para el efecto reproduce en lo esencial el texto del articulo 35 del Decreto 2175
de 2007,

€l punto 9.1.2. le otorga al Gestor Profesional la atribucion para sefialar los términos, condiciones,
oportunidad y plazos para la citada redencidn, siempre que se cumplan las condiciones alli
sefialadas y de acuerdo con el procedimiento dispuesto en el punto 9.3., que también se
consideraran en oportunidad posterior.
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El Anexo 8, al cual se remite el punio 9.3.1., consagra la metodologia de transferencia entre
subcuentas, en los términos gue se habrdn de puntualizar.

Distribucion del mayor valor de las participaciones

El articulo 36 del Decreto 2175 de 2007 (art. 3.1.5.2.4 del Decreto 2555 de 2010} permitié que
en los reglamentos de |as carteras colectivas se previera la posibilidad de distribuir el mayor valor
de la participacién mediante la reduccidn del valer de la misma, precisando que “En todas los
casos se entenderd que la reduccidn del valor de la participacién no podrd conllevar la reduccion
del valor inicial de! derecho pactado en el respectivo reglamento”, y que en el reglamento se
determinen las condiciones bajo las cuales se podrd realizar dicha distribucidn.

El Reglamento del Fanda Farestal no contempté la posibilidad de distribuir el mayor valor de las
participaciones mediante la reduccién del valor de las mismas, como lo prevé el articulo 36 del
Decreto 2175 de 2007.

Retiro del Fondo

El puntc 9.2. de Reglamento reguld ¢ relativo al retiro del Fondo v establecid que los
inversionistas podian retirarse en los siguientes eventos: (i) por vencimiento de la vigencia del

plazo estipulado para ia liquidacion del Fondo vy (i) por la liquidacidn anticipada del Fondo.

Carteras colectivas con compartimentos

El articulo 15 del Decreto 2175 de 2007 {art. 3.1.2.1.7 D 2555 de 2010) permitié |a creacion de
“carteros colectivas con compartimentos bajo un mismo reglamento pero con plones de
inversiones diferentes para cada compartimento”, en cuyo caso se exige (i) que esta situacion se
manifieste de forma expresz en los reglamentos y en el prospecto, (i} que se indiquen las
caracteristicas que los diferencian entre si y (i) que cada compartimento reciba una
denominacién especifica, la cual deberd incluir [a denominacidn de la cartera colectiva,

En el evento que se contemple esta medalidad, cada compartimento puede iniciar operaciones
en momentos diferentes y a cada uno de ellos les son aplicables los principios de las carteras
colectivas.

El punto 14.4. del capitulo décimo cuarta del Regiamento estipuld gue el Fondo Forestal podia
tener unc o mds compartimentos, previa reforma al Reglamento aprobada por la Asamblea de
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Inversionistas a solicitud del Gestor Profesional y la Saciedad Administradora. Esta reforma no se
llevo a cabo v, en cansecuencia, ne se conformaron compartimentos en el Fondo Forestal.

Carteras colectivas con diversas clases de inversionistas

Ademas de las carteras colectivas con compartimentos, el paragrafo del mismeo articulo 15 del
Decreto 2175 de 2007 autorizd la creacion “bajo un dnico reglamento y plan de inversiones,
carteras colectivas en las que se definan diversas clases de inversionistas, o los cuales se les
otorguen derechos diferentes, incluyendo la posibilidad de establecer subordinaciones para las
redenciones”,

De esta manera, ajo el mismo reglamento v con el mismo plan de inversiones, pueden participar
en una cartera colectiva diversos tipos de inversionistas, cuyos derechos pueden ser diferentes,
incluyendo, como reza {a narma, “la posibilidad de establecer subordinaciones para las
redenciones”.

Ei Decreto 1242 de 2013 se refirid también a la posibilidad de que existan diferentes tipos de
participaciones e inversionisias que se vinculen al Fondo y fue asi como, al incorporar el articulo
3.1.1.6.5 al Decreto 2555 de 2010, establecid lo siguiente:

“Tipo de participaciones. Bajo un mismo reglamento y plan de inversiones, los fondos de
inversidn colectiva podrdn tener diferentes tipos de participaciones creadas de
conformidad con los tipos de inversionistas que se vincuien al fondo de inversion
colectiva. Sin perjuicio de la aplicacién del principio de trato equitativo a los inversionistas
que se encuentren en las mismas condiciones objetivas, cada tipo de participacion podrd
otorgar derechos y obligaciones diferentes a los inversionistas que las adqguieran, en
aspectos tales como monto de las comisianes de administracion y reglas para realizar los
aportes y redimir las participaciones del fondo de inversion colectiva. A su vez cada tipo
de participacion dard lugar a un valor de unidad independiente”.

El anterior precepto lo reproduce el Decreto 1984 de 2018 (art. 3.3.2.2.2. de la Parte 3 del Libro
3 del Decreto 2555 de 2010), aclarando que cada tipo de participacion da lugar también a valores
representativos de los derechos de participacidn de los inversionistas diferentes,

El Reglamento considerd como Inversionistas, con los derechos y obligaciones en él consagrados,
a las personas naturales o juridicas, nacionales o extranjeras, y a los fondos o patrimonios
autdnomaos mencionados en el punto 1.17., que “{i) se adhieran al REGLAMENTO, (i) entreguen
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efectivamente a la FIDUCIARIA en su calidod de SOCIEDAD ADMINISTRADORA, recursos
destinados a formar parte del FONDO y que sean aceptados por esta, vy (iii) rednan, al momento
de la adhesion af REGLAMENTO, los calidades y requisitos de que trata el capitulo tercero del
REGLAMENTO", y establecid que para efectos de la adhesidn al Fondo habria cuatro (4) tipos
diferentes de Inversionistas -A, B, C vy D-, definidos como se evidencia en los subsiguientes
numerales 1.17.1. a 1,17.4,

Determinados los diferentes tipos de Inversionistas, para su vinculacidn al Fonde debfan cumplir
las condiciones establecidas en el capitulo tercero del Reglamento, entre ellas la de suscribir fos
documentos de adhesion denominados “CARTA DE COMPROMISQ DE APORTES” vy
“DOCUMENTO DE CONSTANCIA DE ADHESION”, ademas de la entrega del monto de dinero
comprometido o del monto minimo de los recursos comprometidos, segln el caso, a titulo de
encargoe fiduciario.

Al vincularse al Fondo, los Inversionistas se obligaron a efectuar el aporte de los recursos
comprometidos y aceptaron plenamente los términos y condiciones establecidos en su
Reglamento, al igual que los riesgos derivados de la inversidn.,

Todos los Inversionistas asumieron el riesgo de la inversidn, como quedsd establecido en el inciso
primera del punto 3.6. de! Reglamento, antes citada.

Sin perjuicio de lo anterior, en el Reglamento del Fando se estipuld un “RENDIMIENTO
PREFERENCIAL” en favor de los Inversionistas tipo A, By C, y un “RENDIMIENTO SUBCRDINACO”
en favor del Inversionista Tipo D, en los términos expresados en los puntos 1.32. v 1.33,, gue mds
adelante resefiara el Tribunal.

El rendimiento subordinado es mayor al rendimiento preferencial en consideracién a que el
Inversionista tipo D asumio un riesgoe mayor en razdn a la subordinacién estipulada en favor de
los demds inversionistas, cuyo sentido y alcance, punto central de la controversia, determinard
el Tribunal mas adelante,

Ahora bien, para el recibo y manejo de los recursos del Fondo se acudié a la figura de las
Subcuentas.

El punto 1.36. del Reglamento definid la “SUSCUENTA” comao “la divisidn tanto contable como de
caja, mediante la cual la Fiduciaria administra los recursas def FONDQ”, y en el capitulo cuarto se
dispusa lo relativo a la recepcién de los racursos y administracidn de las subcuentas,
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Al efecto, en el puntc 4.2, se dispuso que ia Fiduciaria podia abrir cuentas corrientes o de ahorros
exclusivas para el recibo v manejo de los recursos del Fondo, y que “Para el adecuado
funcionamiento del FONDQ y para determinar las prioridades de distribucidn de los rendimientos”
el Fondo debia estar dividido en cinco (5) SUBCUENTAS, una para cada tipe de inversionista {4) y
la Subcuenta de Proyectos.

Se precisd que |a Sociedad Administradora debfa abrir una cuenta bancaria para cada una de las
Subcuentasy se sefialaron las preferencias de cada una de las Subcuentas de la siguiente manera:
en relacidn con las Subcuentas de los Inversionistas tipo A, B y C se estabiecié que “Tendrdn
preferencias sabre el INVERSIONISTA TIFO D en cuanto los rendimientos por INVERSIONES EN
PROYECTOS"; respecta a la Subcuenta de los inversionistas tipo D se indicd que “Estard
subordinado a los demds INVERSIONISTAS respecto de los rendimientos por INVERSIONES EN
PROYECTOS" y en cuanto a la Subcuenta de Proyectos se sefiald que “Recibird (i) los recursos
destinados para inversion en PROYECTOS v (ii} los rendimientas generados por los PROYECTOS
para su posterior distribucicn entre las diferentes SUBCUENTAS DE INVERSIONISTAS”.

De otra parte, se aclara que “fos recursos depositados por los INVERSIONISTAS en las
correspandientes SUBCUENTAS, son totalmente independientes y salo podrdn ser utilizados parg
(i) Ser transferidos o lg SUBCUENTA DE PROYECTOS; (i) ser invertidos en las INVERSIONES
PERMITIDAS, y (iii) para atender los gostos propios de lo respectiva SUBCUENTA y los de la
SUBCUENTA DE PROYECTOS” {numeral 4.2., inciso tercero, del Reglamento).

El punto 4.2.1. del Reglamento, referido a la utilizacidn de los activos administrados en las
Subcuentas de los Inversignistas tipo A, B, C y D, reitera |a referida destinacion de los recursos
provenientes de los Inversionistas y agrega que estas Subcuentas se utilizardn también para “lo
redencién del respectivo tipo de UNIDADES DE PARTICIPACION”.

En consideracidn a que las Subcuentas de los Inversionistas estan conformadas por diferentes
activos, el punte 4.2.2. del Reglamento dispusc que la Sociedad Administradora debia abrir dos
cuentas dentro de cada Subcuenta para manejar lcs apartes y rendimientos, una “D€ APORTES”
y ofra "DE RENDIMIENTOS”, descritas en los numerales 4.2.2.1.y4.2.2.2.

El punto 4.3. del Reglamentc complementa el punto 4.2.2.2. anterior en cuanto describe en
forma mas detaliada la transferencia de los rendimientos financieros de la cuenta de aportes de
cada Subcuenta de Inversionistas a la cuenta de rendimientos de cada Subcuenta de
Inversionistas, y los puntos 4.4. a 4.7, que luego se resefiaran, relacionan las partidas que
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conforman cada una de las Subcuentas de los Inversionistas tipo A, 8, Cy D, al | gual gue las
partidas que integran los Rendimientos de las mismas Subcuentas.

Debe destacarse que los rendimientos de las Subcuentas Tipo A, B v C, estan determinados por
(i) los rendimientos gue generen las Inversiones Permitidas, las cuales serdn periddicamente
repartidas a los inversionistas Tipo A, B v C, v {ii} ios recursos que de tiempo en tiempo, sean
transferidos de la Subcuenta de Proyectos a las Subcuentas Tipo A, B v C, “recursos que serdn
Inmediatamente entregados” a los inversionistas Tipo A, 8 y C{puntos 4.4.2., 4.5.2 y 4.6.2).

Los rendimientos de las Subcuentas de Inversionistas Tipo D {puntos 4.71 y 4.72) son también
iguales a los rendimientos de {as Subcuentas anteriores, solo que este caso se precisa y aclara,
como posteriormente sa reiterara, que “En razén a lg subordingcidn que caracteriza a los
INVERSIONISTAS TIPQ D, los rendimientos que se generen en esta SUBCUENTA a los que hace
referencia el numeral 4.7.2. {ii), dnicamente serdn repartidos unag vez asequre la entrega de
rendimientas de Jos INVERSIONISTAS TIPO A, B'Y C” (la subraya no es del texto).

Finalmente, el punto 4.8. del Reglamento regula lo relstivo a la Subcuenta de Proyectos y se
refiere a los activos que {a integran, a la utilizacién y administracién de tales activos v a otros
asuntos relacicnados con el manejo de los mismos. Para mayor ilustracidn, al hacer la resefia
general de los contenidos relevantes del Reglamento se transcribiran, del citado numeral, los
puntos 4.8.1,4.8.2.y 4.8.3,

Las normas del Reglamento que se han identificado permiten apreciar las etapas del proceso de
transferencia de recursos entre Subcuentas, como lo hace graficamente el capitulo sexto del
propio Reglamento, el cual se remite al Anexo 8.

El resumen de dichas etapas es bdsicamente el siguiente:

- Solicitud de Desembolso para gastos y/o proyectos (El Inversionista A entrega l0s recursos
comprometidos al momento de la suscripcién).

- Ingreso de recursos a las Subcuentas de los Inversionistas tipo A, B, Cy D, que se destinan a
gastos, inversiones permitidas y transferencia a la Subcuenta de Proyectos.

- ingreso de recursos a la Subcuenta de Proyectos que se destinan a gastas, inversiones
permitidas e inversicnes en proyectas mediante contratas de inversidn,

- Lla Subcuenta de Provectos recibe ingresos provenientes de los rendimientos de
inversiones permitidas y los ingresos provenientes de la realizacién o liguidacién de los
proyectos.
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- Las Subcuentas de los Inversionistas recibe ingresos provenientes de los rendimientos de las
Inversiones Permitidas vy de las transferencias provenientes de la Subcuenta de proyectos.
Estos recursos o rendimientos deben ser entregados inmediatamente a los Inversionistas
tipo A, By C. En cambio, en razén a la subordinacion, a los Inversionistas tipo D Unicamente
se les repartird cuando se haya asegurado “la entreqa de rendimientos de los INVERSIONISTAS
TIPOA BYC”

5.3. Reglas para la interpretacion del negocio juridico sub-examine: aspectos generales y
aplicacién al caso particular

5.3.1. Aproximacién inicial

En tratandose de una controversia que, como estd planteada, versa esencialmente sohre la
interpretacion del Reglamento del Fondo Forestal en relacidn con el punto concreto y especifico
del alcance de la subordinacion consagrada en el mismo respecto del Inversicnista tipo D -
FINAGRO en este caso-, la determinacion de las reglas a aplicar en la labor hermenéutica se erige
como el primer elemento de consideracion, entre otras cosas porque, en los términos
propuestos por las Partes en sus escritos iniciales -la demanda y sus contestaciones-, se advierte
gue hay enfoques o énfasis ciertameante diferentes.

Como se recapitulo en acdpite anterior, FINAGRO, en términos generales, destaca en la demanda
la “impartancia cardinal” que tienen los reglamentos en los Fondos de Capital Privado, cuyas
disposiciones estan llamadas a prevalecer sobre otras manifestaciones de voluntad de las partes
vinculadas a ellos “en lo medidu que estas dltimas dificilmente pueden tenerse como una
expresion comtin de la intencion de esas partes”, hasta el punto que -afirma- “serd el sentido de
las dispcsiciones reglamentarias, mds que su esplritu, ef gue determine su correct interpretacison
y aplicacién®, a la manera de lo que ocurre con la interpretacién de las normas legales, diferente
de la gue aplica en tratandose de interpretacion de los contratos. El FOCNDQ FORESTAL y LAEFM,
por el contrario, consideran que “La interpretacion del Reglamento debe hacerse conforme a las
reglas de interpretacion de los contratos”, segdn rotulan uno de los desarrollos plasmados en la
formulacion de sus excepcianes, pues “siendo el Reglamento un contrato plurilateral”, tales
reglas son aplicables, “especialmente los articulos 1618, 1622 y 1624” del Cédigo Civil, enfoque
del que también participan los Litisconsortes Cuasinecesarios.

En su alegato final sostiene FINAGRC gue en consideracion a “los preceptas normativos aplicables
y la jurisprudencia vigente en relacidn con los cdnones de interpretacion contractual que se
encuentran consignadcs en fos articulos 1618 a 1624 del Cédiga Civil colombiano {en adelante, el
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'C.C)), dada la claridad meridiana del texto del Reglamento del FIFC Forestal en tai sentido, debe
preferirse el entendimiento que se extrae de su tenor literal sobre cualquier otro criterio para
definir el alcance de la subordinacion del Inversionista Tipo D. Esto, dado que lo que se expresa
con claridad en el texto contractual es la mejor expresion de la mutua intencidn de sus partes
contratantes”.

El Tribunal estima conveniente, entonces, comenzar por hacer alguna rememoracién de lo que
significa y comporta la actividad hermenéutica, tanto respecto de la ley como del contrato, en
ambos casos en el plano general y abstracto, desde luego con base en el régimen normativo
previsto para cada una de esas hipdtesis, a partir de lo cual concretara su apreciacidn en punto
de las reglas de interpretacidn aplicables en el caso bajo examen, las que, a su vez, guiaran el
ejercicio que ha de realizar para decidir sobre el alcance de la subordinacién contempiada en el
Reglamento del Fonda Forestal.

Como premisa introductoria, conviene rememorar gue la expresién ‘interpretar’, en su primer
significado gramatical, quiere decir “Explicar o declarar el sentido de una cosa, y principalmente
el de textos faltos de claridod”®®, punto de partida para traer a colacidn el pensamiento de la
doctrina que se refiere al objetivo de tal actividad ya en el ambito de la ciencia juridica: “Lo
interpretacion que interesa al Derecho es una actividad dirigido a reconocer y a reconstruir el
significade que ha de atribuirse a formas representativas, en la drbita del arden juridico, que son
fuente de valoraciones juridicas, o que constituyen el objeto de semejantes valoraciones. Fuentes
de valoracidn juridica son normas juridicas o preceptos o aquéllos subordinados, puestos en vigor
en virtud de una determinada competencia normativa. Objete de valoraciones juridicas pueden
ser declaraciones a comportamientos que se desarrolian en el circulo social disciplinado por el
Derecho, en cuanto tengan relevancia juridica segun las normas y los preceptos en aqué!
contenidos y que tehgan a su vez contenidao y cardcter preceptivo, comao destinados a determinar
una ulteriar linea de conducta™®®,

En esta linea, ha dicho la Corte Constitucional que la figura de la interpretacidn juridica consiste
en “..explicar, declarar, orientar algo, comprender las circunstancias, aprehender, entender los
maomentos de la vida sociol y atribuir un significado o un signo lingiifstico ... de tal forma, al
referirnos a fa hermenéutica juridica, la entendemos comeo la actividad dirigida o encontrar la
solucién al conflicto o al problema juridico que se somete g estudio del intérprete™®.

88 Diccionario de |a Lengua Espaficla. Real Academia Espafiola, Vigésima Primera Edicién, 1992,
82 EMILIO BETTI. Interpretacidn de la ley y fos actos juridicos, Editorial Revista de Derecho Privado, Madrid, 1975, p. 95,
90 Corte Canstitucional, Sentencia C-820/06.
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5.3.2. De la interpretacién de la ley en general

Como es apenas légico, el marco normativo requerido para el andlisis de una situacion juridica
debe enfccarse en funcidn de la adecuada comprension -interpretacion- de la ley aplicable al
supuesto que es chjeto de consideracidn.

Conforme a la premisa recién resefiada, y aungue es posible afirmar gue siempre debe
presumirse la intencidn del autor de la norma juridica de expresarla en forma clara y precisa
desde su formuiacién, también es cierto que, entre otras cosas porque no siempre es tarea facil,
se pueden presentar -de hecho, se presentan- situaciones de oscuridad o ambigiiedad de la
misma, casos en los cuales se hace necesario esclarecer el significado y/o el alcance de 1a “ley” -
en el sentido material- a través de su interpretacidn, teniendo como obligado referente los
valares y principios constitucionales, segir lo ha dicho la jurisprudencia del ramo.

Partiendo de supuestos en los que sea necesario para los operadores juridicos examinar el
contenido y alcance de las normas en torno a su estudio y aplicacién frente a un caso particular,
se han formulado una serie de reglas “en relucién con las autoridades a quién corresponde la
interpretacidn de las leyes™. Asi, tanto en el Cédigo Civil como en la dactrina se recogen tres
categorias fundamentales; la interpretacion legislativa, la doctrinal y la judicial. Dicha
consagracion narmativa se encuentra en el Capftule IV del Tiulo Preliminar del Estatuto Civil -
articulos 25 a 32-, y son entonces estes los criterios que hay que considerar al momento de llevar
a cabo el respectivo gjercicio de hermeneutica juridica.

En primer lugar, en virtud de lo dispuesto en el articule 25 del Cadigo Civil*2, relativo a la
interpretacion efectuada por el legislador, se debe entender por ésta aquel gjercicio realizado
“.. por el mismo drgano que legisia, para aclarar o precisar el alcance de fa ley, pero sdla con
efectos haciag el futuro ..” -interpretacidn auténtica-, exciuyendo su aplicacién, por lo tanto,
frente a decisiones judiciales ya adoptadas, que quedarian cobijadas bajo ia figura de la cosa
juzgada.

En el articule siguiente® -el 26- estd consagrada la llamada interpretacidn doctrinal, frente a la
cual ha dicho la jurisprudencia constitucional “.. que no es vinculante y que corresponde a los

91 Corte Constitucional, Sentencia C-820 de 2006.

57 Art. 25 C.C. -Interpretacién por el legislador-.: "La interpretacidn que se hace para fijor el sentido de una fey oscura, de manera general, corresponde
af legislador”.

33 Art. 26 C.C. -Interpretacion dactrinal-; “Los jueces y funcionarios publicos, en la aplicacion de las leyes a los casos particulares y en los negocios
administrativas, las interpretan por via de doctring, en busca de su verdadero sentida, asf como los particulares empleor) su propio criterio pora
acomodar las determinaciones generales de la ley a sus hechos e intereses peculiores. [ ] Las reglas que se fijan en fos articulos siguientes deben servir
para fa interpretacidn por via de doctrina”.
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jueces, a las funcionarios publicos y de los autores de obras juridicas”, aclarando, seguidamente,
que “..los profesores Champeau & Uribe la definieron como ‘aquella que emana de una persona
que no tiene poder legislativo, ni delegacion de éste para interpretar las leyes y que carece de
autoridad judicial’”®. La segunda parte de este articulo 26 establece, entre tanto, que “Las reglas
que se fijan en los articulos siguientes deben servir para la interpretacion por via de doctrina”,
destacande algunas pautas sabre su contenido y los criterios para su aplicacién.

En esta direccidn, como primera medida, el articulo 27 del Cédigo Civil™® indica que “Cuando el
sentido de la ley sea claro, no se desatenderd su tenor literal a pretexto de consultar su espiritu”,
regla que consagra !a llamada interpretacion gramatical, la cual, en contraste con io que se diré
respecto de las reglas de interpretacién de los contratos, invita a privilegiar el tenor literal de la
norma, desde luego bajo la premisa de ia nitidez de su contenido, pero sin perder de vista la
modulacién que necesariamente ha de tenerse en cuenta a partir del pronunciamiento de la
Corte Constitucional en el cual, al conocer de una accién de inexequibilidad respecto del texto
resefiado, destacando el alcance del contenido de la regla en cuestién advirtié que “..la norma
tiene un propdsito univoco, como es describir el método gramatical de interpretacion, pero la
misma carece un alcance tal que tenga camo consecuencia desconocer las diferentes facetas del
principio de supremacia constitucional”, de modo que “..en tanto instrumento de cardcter legal,
estd en cualquier circunstancia supeditado a la Constitucién, por lo que devendrd en invdlido
juridicamente todo ejercicio hermenéutico del derecho que, excusado en lo presunta claridad del
texto ley, ofrezca resultados incompatibles con los derechas, principios y valores dispuestos en la
Carta Politica™®.

Continta la enumeracion del Cédigo Civil con la regla relativa al significado de las palabras
consagrada en su articulo 28%, en virtug de la cual ellas se deberdn comprender segin su
significado natural, salvo que el legislador les haya atribuido una definicién especial para ciertas
materias, ¢aso en el cual se debera preferir dicha definicién.

Entre tanto, el articulo 29 ibidem regula la interpretacién de las denominadas palabras técnicas,
en virtud del cual “..se deriva claramente, no solo la posibilidad de utilizar un lenguaje técnico en
las normas legales, el cual deberd tomarse, en el sentido que les den los que profesan la misma

94 Corte Constitucional, Sentencia C-820 de 2006. MP:

35 Art. 27 C.C. Jnterpretacion gramatical-: “Cuondo el sentido de Ja ley sea claro, no se desatenderd su tenor fiteral o pretexto de consultar su espiritu.
{1 Pero bien se puede, para interpretar una expresion oscura de fa ley, recurrir a su in tencidn o espiritu, claramente manifestados en elia misma o en
la historia fidedigna de su establecimiento”.

96 Carte Constitucianal, Sentencia C-054 de 2016.

97 Art. 28 C.C. -Significado de las palabras-: “Las palabras de la ley se entenderdn en su sentide natural y obvio, sequn ef uso general de las mismaos
palabras; pero cuando el legislador los haya definido expresamente para ciertas materios, se les dard en éstas si significado legal”.
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ciencia o arte...”®®. Asi, las palabras tendran el sentido que los expertos de una ciencia o arte les
atribuyan en las diferentes materias, salvo aclaracion, en algun sentido, de un significado diverso.

La interpretacién por contexto, también llamada interpretacion sistemética, aparece consagrada
en el articulo 30 det Cadigo Civil, & cuyo tenor, “El contexto de la ley servird para ilustrar el sentido
de cada una de sus partes, de manera que haya entre todas ellos la debida correspondencia y
armonia. [..] Los pasajes oscuros de una ley pueden ser ilustrados por medio de otras leyes,
particularmente si versan schre el mismo asunto”. La expresion contenida en esta disposicion se
traduce, en palabras de |a jurisprudencia, en una regia de interpretacidn en virtud de la cual “..e/
contexto de la ley servird para ilustrar el sentido de cada una de sus partes, de manerg que haya
entre todas ellas la debida correspondencia v armonia”. De lo anterior se resalta, entonces, la
importancia de tener en consideracidn, al momento de interpretar una norma, el cabal
entendimiento de su contexto normativo, en conjunto, va que, afirma la jurisprudencia, el
articulo 30 del Cddigo Civil permite, precisamente, “acudir al contexto normative para dar
sentido a una disposicién legal ...,

Los dltimos articulos que conforman el capitulo del Codigo Civil scbre la interpretacidn de la ley
son, en su orden, aquel relacionado con la interpretacion relativa a la extensidn de la norma®
vy, por ultimo, la disposicidn gue contempla los criterios subsidiarios de interpretacidni® frente a
los casos en los que no es posible dar aplicacién a ninguno de los preceptos descritos
anteriormente, supuestos en los cuales, por disposicidn del articulo 32, se debera acudir “..af
espiritu general de la legisiacion y a la equidad natural”.

Esta breve recapitulacion muestra que varias de las reglas de interpretacidn de la ley,
consideradas en su concepcidon abstracta o tedrica, coinciden conceptualmente con las
consignadas en la normatividad aplicable en punto de la interpretacién del cantrato, aungue con
evidentes diferencias, en particular respecto del otorgamiento de primacia a criterios chjetivos
o subjetivos en el despliegue de dicha actividad, justificadas por lo demas en razon de la
naturaleza especifica distinta del objeto de la interpretacion, cuestion a la que pasa a referirse el
Tribunal.

9% Consejo de Estado, Sala de lo Contencioso Administrativo, Sentencia 2005-00167 de 2 de junic de 2011,

98 Consejo de Estade, Sala de Consulta y Servicio Civil, Concepto 556 de 18 de noviembre da 1993,

100 Consejo de Estado, Sala de lo Contenciasa Administrativo, Sentencia 2008-00370 de 24 de mayo de 2012, )
101 art, 31 C.C. -interpretacidn sobre la extensidn de una ley-: “Lo favorable u adioso de una disposicion no se tomord en cuenta para ampliar o
restringir su interpretacion. La extensidn que deba darse a toda ley se determinard por su genuine sentido, y seqtin los reglas de interpretacion
precedentes”,

102 art. 32 C.C. -Criterios subsidiarios de interpretacién-: “En los cosos a que no pudieren aplicarse las reglos de interpretacidn anteriores, se
interpretardn los pasojes oscuros o contradictorios del modo gue mas canforme parezca al espiritu general de fa legisiocion v a la equidad natural”.
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5.3.3. De ia interpretacidn del contrato en general

En cuanto a la interpretacion de los contratos, resulta Util empezar sefialando que la descripcion
de! objetivo primordial de tal actividad se aprecia en el dicho de la Corte Suprema de Justicia
segun el cual “.. pertinente es recordar que, como lo ha sefialado autorizada doctrina, la
interpretacion del negacio juridico se dirige a estoblecer la voluntad normativa de las partes o a
investigar el significado efectivo del negocio (Messineo, Francesco, Manual de derecho civil y
camercial, t. Il. Doctrinas Generales, trad. de Santiago Senifs Melendo, Ediciones Juridicas Europa
~ América, Buenos Aires, 1954, pdg. 483). Se indica, asi mismo, que ‘la interpretacion debe
orientarse o determinar el significado mds correcto del negocio, en consideracién a su funcién y
a su eficacia como acto de autorrequlacion de los intereses de los particulares’ (Scognamiglio,
Renato, Teorfa general del contrato, trad. de Fernando Hinestrosa, Universidad Externado de
Colombia, Bogotd, 1983). Es claro, entonces, que a través de este instrumento se pretende
determinar ef real alcance de la declaracién de los contratantes, el significado del negocio por
ellos concertado, particularmente, aunque no dnicamente, cuando existan oscuridades o
ambigdedades en la materializacién def querer de las partes™® (la negrilla no es del texto).

Conocido es que para efectos de adelantar la tarea interpretativa, el juzgador debe guiarse por
los pardmetros y derroteros que, en la principal, estan consignados en las reglas recogidas en los
articulos 1618 a 1624 del Cddigo Civil, sin duda aplicables en materia de contratacién
mercantil®, las cuales debe, por supuesto, observar siguiendo las directrices alli mismo trazadas
en cuanto a prioridad y orden jerdrquico, en los términos que, en lo pertinente, se puntualizaran.
Este eje normativo principal no excluye la aplicacion de disposiciones legales de naturaleza y
ubicacidn diferente a las del Cddigo Civil, que pueden contener reglas o criterios de
interpretacion, incluso en consideracién a las materias que regulan, como puede haberlas en los
ambitos comercial y financiero, para mencionar las aristas potencialmente relevantes de cara al
asunto sub-lite.

Ademds, generalmente se reconoce la habilitacién -y conveniencia- para considerar los
elementos facticos y circunstanciales que pudieren tener utilidad para el buen suceso de la labor
hermenéutica, los cuales a menudo resultan asociados, directa o indirectamente, a los referentes
legsles antes identificados, como, para citar algunos, los antecedentes mismos del contrato, las
circunstancias existentes en el periodo de su celebracidn proplamente ta!, el desenvolvimiento
de la ejecucién contractual, et perfil de los contratantes y los usos del medio al que pertenece |a

03 Corte Suprema de justicia, Sala Civil, Sentencia de 19 de diciembre de 2008, Ref.: 11001-3103-012-2000-00075-01.
184 Por virtud de la remisién legisiativa plasmada en el articulo 822 del Cédigo de Camercia, tal como se recanoce, sin discusién, en la jurisdiccion
ordinaria y en la justicia de sede arbitral. .
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respectiva relacion negocial. Como se expresa en la jurisprudencia de la Corte Suprema de
lJusticia, con invocacion de una providencia anterior de 5 de julio de 1983:

“No obstante, el mismo fallo precisé que la busqueda de la intencién comin no se agota
en el texto del contrato, sino que también, o juicio del juzgador, puede acudirse a otros
medios, (...) como las circunstancias previas y posteriores al negocio, las costumbres de
las partes, los usos del lugar en donde han pactade; la aplicacién practica que del
contrato hayan hecho ambas partes o una de elias con la aprohacién de otra, y otras
cenvenciones o escritos emanados de los contratantes™% (la negrilla no es del texto).

A partir del panorama que se ha descrito, pertinente resuita rememorar las pautas normativas
anunciadas, |as cuales tienen como punto de partida y eje central, de indiscutida importancia por
la imperativa prioridad que se impone en su aplicacidn, la regla de interpretacion plasmada en el
articulo 1618 del Cadigo Civil, segin la cual, “Conocida claramente la intencidn de los
contratantes, debe estarse a ella mas que a lo literal de las palabras”. Consagra este precento el
principio que suele denominarse come de prevalencia de la voluntad real sobre la voluntad
declarada, respecto del cual debe destacarse que de lo que se trata es de privilegiar la ‘comun
intencion’ de los contratantes, verdadero acuerdo de voluntades, por oposicién a escenarios en
las que se presenta, en términos no ceincidentes, el querer unilateral de uno vy otro, de modo
que cuando no se evidencia esa ‘comun intencién’ -“conocida claramente, dice la norma”-
diferente del tenor literal expresado, no es posible |a aplicacion directa del precepto sefiatado®.

Enseguida, como referentes que pueden contribuir al establecimiento de la intencion real y
coincidente cuya blsqueda se persigue con prioridad, o, en cualquier caso, a establecer al
sentido vy alcance de contenidos negociales sobre los gue recaigan discrepancias de
entendimiento entre los contratantes, los articulos 1619 a 1623 contienen distintas reglas que,
sin comportar jerarguia particular entre ellas y sin ser necesariamente excluyentes entre s,
involucran la referenciacion de elementos intrinsecos de la relacién negocial, como las
consignadas en los articulos 1620, 1621, 1622 —incisos 1y 3-y 1623, o de connotacidn extrinseca
a la misma, como las registradas en los articulos 1619 y 1622 ~inciso 2-, cuya utilidad —en uno v
otro caso- varia en funcion de las caracteristicas y circunstancias particulares del caso sometido

105 Corte Suprema de Justicia, Sala Civil, Sentencia de 3 de julio de 2019, Radicacién: 50001-31-03-001-2010-00060-01.

108 En el contexto de |la cabai comprensidn de la preceptiva del articulo 1618, nc puede perderse de vista la importancia gue tienen, cuando sa
presentan, los escenarios de indiscutible nitidez en el tenor literal del consentimiento declarado, pues tienen el alcance de canstituir presuncidn de
laintencién real y reciproca de los contratantes. Al decir de la Corte Suprema de lusticia en la misma Sentencia de 3 de julio de 2019, recién resefiada,
“Luego, en providencio de 5 de julio de 1983, se recolcd la formulo de la diferenciacion de fa literalidod con la voluntad conjunta de los contratantes,
af afirmar que fos enunciados claros luminan los oscuros, por cuanto '{...) el pensamiento y el querer de quienes concertaron un pacto juridico quedan
escritas an cldusulos {..) precisas v sin asomo de ambigledad, [por tanto], tiena que presumirse que esos estipulaciones asi concehidas son el fiel

"

reflejo de o voluntad interna de aquelias™.
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al escrutinio judicial. Finalmente, “No pudiendo aplicarse ninguna de las reglas precedentes de
interpretacion”, segin ensefia explicitamente el articulo 1624, “se interpretardn las cldusulas
ambiguas o favar del deudor”, advirtiendo el legislador, a rengidn seguido, que “Jas cldusulas
ambiguas que hayan sida extendidas o dictadas por una de las partes, sea acreedora o deudora,
se interpretardn contra ella, siempre que la ambigliedad provenga de fa falta de una explicacion
que haya debido darse por ella”*%.

Bajo esta orientacién, se puede aceptar que la prueba de la ‘comun intencidn’ puede aparecer u
obtenerse, entonces, de manera directa, vale decir, en el Z2mbito mismo de la preceptiva
contenida en el articulo 1518, sin necesidad de acudir a los referentes sugeridos en las
disposiciones posteriares {articulos 1619 a 1623), y que también esta abierta la posibilidad de
establecerla en forma indirecta, legitimamente por supuesto, acudiendo a las reglas
complementarias mencionadas, en todo caso Utiles para estabiecer el significado que ha de
asignarse a contenidos volitivos objeto de discrepancia entre quienes los manifestaron.

Como ilustracién panoramica del tema, ha dicho la Corte Suprema de lusticia:

“Al respecto debe reiterarse también, como estd suficientemente decantada, que en el
derecho privado nacional en materia de interpretacién contractual rige el principio
bésico segiin el cual ‘conocida claramente fa intencién de los contratantes, debe estarse
a ella mds que a lo literal de las palabras’ (C.C., art. 1618). Desde antiguo, lo
jurisprudencia v la doctrina han sefialade que este principio es el fundamental dentro de
la labor interpretativa, al lado del cual los demds criterios y reglas establecidos en el
. Cddigo Civil toman un cardcter subsidiario, instrumental o de apoyo, en la fabor de
fijacion del contenide contractual. Se ha indicado, igualmente, como ya se anotd, que la
busqueda de la comiin intencién de los contratantes no estd condicionada a que la
manifestacién sea oscura o ambigua, toda vez que la citada labor serd igualmente
i‘ndispensab!e si, a pesar de la claridad en la expresion literal de las estipulaciones, existe
una voluntad comun diferente y esta es conocida. Ahora bien, ‘cuando el pensamiento y
el querer de quienes concertaron un pacto juridico quedan escritos en.cldusulas claras,
precisas y sin asomo de ambigiiedad, tiene que presumirse que estas estipulaciones asf
cancebidas son el fiel reflejo de la voluntad interna de aquellos v que, por lo mismo, se
torna inocuo cualgquier intento de interpretacidn’ {Cas. Civ., jul. 5/83, pdg. 14, reiterada

107 Las normas de interpretacién contractual son instrumentales; no otargan, ni reconocen derechos; su finalidad as reconstruir la intencign de las
partes al obligarse contractualmente. Sobre el particular, ha dicha la Corte Suprema de lusticia: “Respecto de los arts. 1620y 1622 del Cddigo Civil
que regulan reglas de interpretacin de fos contratas, esta Corparacion ya ha tenido oportunidod de sefialar que 'si bien es cierto que alias no tienen
indale sustancial, puesto que ne confieren derechos subjetivos ni imponan obligacienes civiles propiamente dichas, si son preceptos instrumentales
‘que sefialan los naciones, factores y conceptas que el juez ha de tener en cuenta para descubrir fa intencion de fas partes cantratantes, parg opreciar
la noturalezo juridica de los convenciones y para determinar los efectos de éstas™"(CXXIV, 451). {AC. Feb. 2 de 2005, Rad, 1998-00155-01).
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en Cas. Civ., ago. 12/2002, Exp, 6307). Es, en todo caso, necesario que la claridad en el
sentido de las expresiones utilizadas surja del examen que el intérprete realice de su
utilizacidn en el contexto en el que las partes han contratado, pues, ademds de
guscultarse el sentido natural y obvio de las palabras, menester serd, en algunas
ocasiones, acudir a las diversas acepciones que las mismas tengan, o al significado
técnico que en tal contexto se les asigne, o, incluso, al sentido que los contratantes fes
hayan dado en oiras oportunidades (C.C,, art. 1622) (sent., feb. 28/2005, Exp. 7504)"10%
{la negrilla no es del texto).

De este compendio de herramientas complementarias concebidas para contribuir al buen suceso
de la actividad hermenéutica, el Tribunal resaltara las que a su juicio tienen mayor virtualidad de
aplicacion en el asunto sub-examine, por supuesto apreciadas en funcidn del contenido
piasmado en el clausulado contractual -el Reglamento en este caso-; en los términos en que estd
planteada la controversia, de entrada se advierte la potencial relevancia de {as reglas contenidas
en el primer inciso del articulo 1621y en losincisos primeroy tercero del articulo 1622 del Cédigo
Civil,

Ei articulo 1621 -inciso 1- dispone que “En aguellos casos en que no aparezca voluntad contraria,
deberd estarse a lo interpretacidn que mejor cuadre con fa naturaleza del contrato”, regla
conocida como de la interpretacién naturalistica, o fundada en la naturaleza del contrato
celebradao, que ciertamente esta llamada, en no pocas ocasiones, a arrojar luces al momento de
asignar alcance al contenido negocial sobre el que se discute, toda vez que la tipologia del acto
juridico que se examina, por su objetividad, tiene virtuzlidad para aportar elementos de juicio
relevanies en la actividad hermenéutica. Con razédn ha dicho la Corte Suprema de Justicia, al
amparo de este articulo 1621 del Coédigo Civil, que en |a tarea interpretativa “..no se puede
desatender la tipologia contractual, debido a que la interpretacion de una o varias cldusulas
puede variar radicalmente, en funcion del contrato celebrado. De allf que no sea indiferente el
tipo del negocio acordado, pues en cada caso la conclusion puede ser una muy otra, fo que
aconseja, ad cautelam, atender dicha arquitectura y alcance de la convencién”'® (la negrilia no
es del texto).

El primer inciso del articule 1622 consigna la regla que se conoce como de interpretacion
contextual o sistematica, a la luz de la cual, “Las cldusulas de un contrato se interpretardn unas
par otras, dindose a cada una el sentido que mejor convenga of contrato en su totalidad”, cuya
justificacidén es indiscutible pues, como ensefia la doctrina autorizada, “Una convencidn

108 Sentencia de 19 de diclembre de 2008, ya resefiada.
102 Carte Suprema de Justicia, Sala Civil, Sentencia del 28 de febrero de 2005.
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constituye un todo indivisible, y hay que tomarla en su totalidad para conocer también por entero
la intencidn de las partes. No pueden tomarse aisladamente sus cldusulas porgue se ligan unas a
otras y se encadenan entre si limitando o ampliando el sentido que aisladamente pudiera
corresponderles, explicindose reciprocamente. (...) En consecuencia para penetrar el sentido de
cada una de las cléusulas, es indispensable examinarias todas”*° (la negrilla no es del texto).

Y el tercer inciso del mismo articulo 1622, por su lado, al sefialar que las clausulas de un contrato
se podran interpretar “por lo aplicacion practica que hayan hecho de ellas ambas partes, o una
de las partes con aprobacion de la otra”, registra la posibilidad de aplicacion del denominado
principio de interpretacion conductual o practica, mediante el cual se persigue averiguar el
sentido de una estipulacién o de algin tépico de! contenido negocial a partir del significado
otorgado por jos propios contratantes, espontdneamente, durante la ejecucian del contrato, lo
que explica el planteamiento, expresc en el dicho del legislador, de que ha de tratarse de
“aplicacién practica”, que debe ser coincidente para habilitar su relevancia, sea que tenga origen
en la conducta reciproca de todos los contratantes, ora en la conducta de una de ellas, pero
consentida -“con aprobacion” dice el precepto- por la otra. Como lo ha puntualizado la Corte
Suprema de lusticia, establecer con apoyo en este mecanisma el contenido y alcance de las
voluntades manifestadas constituye “..una especie de interpretacidn auténtica que le imprime
vigor al real sentido del contrato por la aplicacién prdctica que las partes han hecho del mismo” !
(la negrilla no es de! texto); asi concebida, a la regla en mencién también se la identifica coma de
interpretacién auténtica.

Conviene destacar que esta regla de interpretacién auténtica se conecta con el principio de ia
buena fe, en particular en punto a la aplicacién de la denominada ‘doctrina de Jos actos propios’,
que se concibe como una de sus significativas expresiones, en virtud de !a cual, a manera de
enunciado general, se prohibe venire contra factum propium.

En términos generales, el planteamiento de dicha teoria se traduce en que "no es dable a nadie
contradecir, sin justificacion atendible, sus propias actuaciones anteriores, cuando ese cambio de
conducta afecta las expectativas vdlidamente adguiridas por otro u otros con base al
compaortamiento pretérito de! que lo realiza”*, consideracién avalada desde la perspectiva
constitucional en los siguientes términos:

u0C|aro Satar, Luis. Explicaciones de Derecho Civil Chileno y Camparado —-De las Obligaciones-. Volumen V. Editorial luridica de Chile. Santiago,
1979, Pagina 26.

121 Corte Suprema de Justicia, Sala civil, Sentencia de 1 de agosto de 2002.

12 Corte Suprema de lusticia, Sala Civil, Sentencia de 29 de agasto de 2014.
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“Un tema juridico que tiene como sustento el principio de la buena fe es el def respeto af
acto propio, en virtud del cual, las actuaciones de fos particulares y de las autoridades
publicas deberdn cefiirse a los postulados de la buena fe {art. 83 CN). Principio
constitucional, que sanciona entances, como inadmisitle toda pretension licita, pero
objetivamente contradictoria, can respecto al propio camportamiento efectuado por el
sujeto.

Lo teoria del respeto del acto propio, tiene origen en el brocardo “Venire contra pactum
proprium nelli conceditur’y, su fundamento radica en lo confianza despertada en otro
sujeto de buena fe, en razén de una primera conducta realizada. Esta buena fe quedaria
vuinerada, si fuese admisible aceptar y dar curso a una pretensidn posterior v
contradictoria”*®,

No cbstante, también tiene sentido advertir que la exigencia de actuar conforme a los actos
propios precedentes ng aparece como un deber absoluto, pues, can razén, ha de reconocersa
que existen circunstancias en las gue es dable la variacién de comportamientos anteriores, por
lo cual los esfuerzes de la doctrina y la jurisprudencia se han orientadc a tratar de precisar en
qué circunstancias puede y debe ser aplicada la doctrina del acto propio, bajo la idea de que en
los escenarios que tales exigencias no tengan cabal verificacidn, ng merece renroche apartarse
de comportamientos precedentes. Bajo esta orientacidn, aungue no hay una aproximacion
Unica, ni necesariamente una postura unanime al respecto, es posible sefialar, al amparo del
dicho de la jurisprudencia de la Corte Suprema de Justicia, que, en términos generales, deben
cumplirse las siguientes condiciones, que siempre deben considerarse, con adecuads
modulacidn, teniendo en cuenta las particularidades det caso especifico materia de examen:

“i} una conducta relevante que genere en la otra persona un grado de confianza legitima
sobre la realizacidn o concrecidn, en ef futuro, de unas consecuencias en particular; ii)
que, con posterioridad, emerja otra conducta (quizds una pretension) que contradiga con
evidente y ohjetiva incoherencia, los antecedentes plantados; iii) que la nueva situacion
presentada tenga trascendencia en lo juridico v la virtualidad para afectar lo existente;

y, iv} que haya identidad entre quienes resultaron involucrados en uno y otro episodio™ .

De otro lado, aludiendc a pardmetros o criterios de interpretacidn adicionales al contenido
normativo bdsico del Cédigo Civil, algunas reflexiones puntuales estima oportunas el Tribunal,

113 Corte Canstitucianal, Sentencia T-295 Ele 1999.
14 Corte Suprema de lusticia, Sala Civil, Sentencia de 24 de enero de 2011,
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asociadas a topicos que de alguna forma padrian tener virtualidad para ser aplicadas, ¢ al menos
consideradas, en el asunto que ocupa la atencion.

La primera, tiene gue ver con {2 pauta de indole hermenéutica recogida en los incisos primeroy
tercero del articulo 823 del Cédigo de Comercio, a cuyo tenar “Los términos técnicos o usuales
que se emplean en documentes destinados a probar contratos v obligaciones mercantiles, o que
se refieran o la ejecucion de dichos contratos u obligociones, se entenderdn en el sentido que
tengan en el idicma castellano. [-] £l sentideo o significado de que trata este articulo es el juridico
que tenga el término o locucidn en el respectivo idioma, o el técnico que le dé [en] la ciencia o
arte a que pertenezca o finalmente el sentido natural v obvic del idioma a que corresponda™?®,
Se estd en presencia de una previsidn particular del estatuto mercantil, que tematicamente
guarda relacidn con el precepto civil que remite a la consideracién, mas general, de la naturaleza
del cantrate coma faro que puede contribuir positivamente en la labor interpretativa.

La segunda apunta a destacar que, por supuesto, siempre esta abierta la posibilidad de aplicacién
de parametros de interpretacidn convencionalmente acordados por las partes en el clausulado
mismo del contrato, cuya aplicacidn ha de establecerse en funcion de los terminos especificos de
la(s) estipulacion(es) que la recojan.

La tercera se orianta a poner de presente que la tarea de interpretacidn debe realizarse sin perder
de vista gue el contrato sobre el que ella recae es la expresion fundamental del ejercicia del
conocido postulado de la ‘outonomia de fa voluntad privada’, que habilita a los sujetos de
derecho para autorregular sus intereses mediante acuerdos a los que el ordenamiento dota de
efectos vinculanies!®, pero que, al tiempo, impone “cargas’ de cara a su cabal ejercicio, como
las de sagacidad’, ‘claridad’y ‘conocimiento’, todas orientadas a procurar gue el consentimiento
exteriorizado por quienes celebran el acto juridico esté dotado de caracteristicas tales que lo
libren, en ic posible, de defectos que atenten contra su eficacia v de posteriores divergencias
entre las propias partes sobre su cabal entendimienteo y alcance. Bajo esta apreciacion es que los
antecedentes del contrato, considerados en funcién del comportamiento de las partes en
materia de positiva disposicion al cumplimiento de las cargas mencionadas, puede aportar
elementas de juicio 8l memente de decidir, en sede judicial, controversias ubicadas en el campo
de la interpretacién.

115 | 3 Corte Suprema de Justicia, en sentencia de 18 de febrero de 2003, se refirid al punto de normas del estatuto mercantil contentivas de reglas
de interpratacion; para el efecto menciond los artfculos 823 y 871 del Cdédigo de Comarcio, de los cuales transcribid los textos carrespondientes.
118 Desde luego, hajo la premisa de cumplimiento de las condiciones de existencia v validez.
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Y la cuarta, por Ultimo, para destacar la vigencia del denominado criterio de razonzbilidad como
instrumento iddoneo y eficaz en la tarea interpretativa, del cual es expresidn el siguiente
pronunciamiento, proveniente de la justicia arbitral:

“8.6. EL CRITERIO DE LA RAZONABILIDAD INTERPRETATIVA

Por Gftimo, grosso moda, cumple pasarle revista a este novisimo v trascendente criterio,
de singular usanza en el campo jurisprudencial, y doctrinal contempordneo, y
obviamente en el legislativo internacional, con notoria influencia en el Derecho nacional,
puesto gue se ha erigido en uno de los mads socorrides puntes de referencia en el terreno
de la interpretacién objetiva del contrato, en el que acudir al pardmetro —o standard- de
la lectura que del mismo haria un "hombre razonable’ (reasonable man), se ha traducido
en fiable instrumento o pauta hermenéutica, como se destacard, tanto que se aluda a
ella a través de otras expresiones igualmente indicativas de su quintaesencia:

‘interpretacién inteligente’, o ‘interpretacidn sensata’”%7.

5.3.4. De las reglas aplicables a la interpretacién del negocio juridico del perfil del que se
examina en este caso

De la resefia regulatoria efectuada por el Tribunal en acdpite anterior de esta providencia se
desprenden los dos insumos principales que, come punto de partida, se reguieren para orientar
el marco normativo aplicable en punto a la divergenie interpretacidn propuesta por las Partes
en cuanto, como también ya se dijo, al alcance de la subordinacidn prevista en el Reglamento del
Fondo Forestal respecte del Inversionista tipo D, que lo es FINAGRQ en su pregonada condicidn
de administrador del Fonde Agro Ingreso Seguro.

De un lado, ha sefialade el Tribunal que se esta en presencia de un negocio juridico, con perfil
especifico de administracion de intereses colectivos, que podria catalogarse como un conirato
de suscripcidn de unidades de inversidn o unidades de participacidn, semejante al contrato de
suscripcion de acciones previsto en el articulo 384 del Cédigo de Comercio, lo cual comporta, sin
mavyores rodeos, la primera conclusién que entonces resulia abvia, consistente en la conducencia
de aplicacién del marco normativo -con elocuente desarrollo doctrinario y jurisprudencial-
previsto para la interpretacién de los contratos o negocios juridicos en general, sin dejar de
advertir, de entrada, que tal consideracion no excluye que las reglas y directrices que orientan
tal actividad hermenéutica puedan tener matices y variantes particulares, precisamente como

117 Laudo de 8 de junio de 2016, casa GRAN TIERRA EMERGY COLOMBIA LTD v PETROLIFERA PETROLEUM (COLOMBIA] LIMITED vs. AGENCIA
NACIONAL DE HIDROCARBURQS. También puede consultarse el Laudo de octubre 12 de 2012, caso NCT ENERGY GROUP C.A. vs ALANGE CORP.
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consecuencia de iz especifica caracterizacion del negocio juridico sobre el que recae el examen
del operador judicial.

Y del otre lado, no se discute que el Fondo Forestal se concibid, constituyd v estructurd bajo la
vigencia del Dacreto 2175 de 2007, narma recientemente expedida en la época en que el Fondo
mencionado nacié a la vida juridica, lo cual podria significar, al menos en ahstracte, un relevante
nivel de incidencia del marco legal en el contenido negocial especifico, cuyo perfil especializado
lo hace propenso a permanente referenciacion de la hormativa externa a él aplicable, como se
pone en evidencia cuando se recuerda, segln también ya se indicd, que el citado Decreta 2175
reguld los diversos aspectos relacionados con los zludidos Fondos de Capital Privado, en una
ampiia gama tematica que comprende -recuérdese- aspactos refativos a su constitucién (art. 84),
a la polftica de inversidn {art. 85), a la constitucion de las participaciones (art. 86), a los
documentos representativos de las mismas {art. 88), al nimero minimo de inversionistas {(art.
87), a la valoracion del fondo {art. 89), al reglamento del mismo vy los requisitos que debe
contener (art. 90), al informe de rendicidn de cuentas (art. 91), a la cesién y fusion de los fondas
{art, 92), a los organos de administracién de la cuenta colectiva, esto es, la sociedad
administradora, el gerente de fondo y la pasibilidad de contratar en su reemplazo un gestor
profesional, el comité de inversiones, el revisor fiscal, el comité de vigilancia y la asamblea de
inversionistas, con sus funcicnes, derechos y obligaciones (arts. 93 a 107, inclusive).

En este contexto, a juicio del Tribunal bien puede afirmarse que en tratdndose de negocios
estructurados bajo la tipologia de los Fondos de Capital Privado, la posibilidad de que la
interpratacion de la ley -entiéndase de la nerma, en el sentido material- incida o contribuya en
la interpretacidn del contenido negocial es superior a la que ordinariamente puede presentarse
en tratdndose de actos juridicos de menor especialidad y especificidad -contratos mds
‘comunes’, si se permite la expresidn-, desde luego dependiendo de los tépicos concretos sobre
los cuales recaigan las eventuales discrepancias de entendimiento que deban resoiverse en el
campo de la interpretacidn.

Hasta aqul, entonces, a juicio del Tribunal es claro que para la interpretacidn del negocio juridico
representado en el Fondo Forestal es aplicable la normatividad propia de la interpretacidn
contractual, cuyo espectro general y amglio, en lo conceptual, ya se recordd en capitulo
precedente, en el entendido que la particular caracterizacidn de {2 modalidad contractual que
en este procaso ocupa la atencion justifica algunas apreciaciones relativamente particulares
sobre aspectas puntuales de dicha aplicacion, & lo que, por supuesto, se hard la referencia
carrespendiente; como es claro, igualmente, que de antemano no se puede descartar |a eventual
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incidencia o aporte de la normatividad externa reguladora de la figura, desde luego
potenciaimente susceptible de interpretacion -legal-, si fuera necesario y pertinente.

En el anterior orden de ideas, y descendiendo al asunte sub-lite, lo primero que debe advertir el
Tribunal es que el tema de la subordinacion en las inversionas en los Fondos de Capital Privado
no es objeto de consideracidn o regulacién detallada, ni especialmente restrictiva, a nivel
normativo, cuyo marco general la permite, en el contexto delineado por el articulo 6 def Decreto
2175 de 2007, segun el cual “la sociedad administradora estd obligada a otorgar igual
tratamiente a los inversianistas que se encuentren en las mismas condiciones objetivas”. Desde
esta perspectiva, por la tanto, de cara al particular tdpico debatido en este proceso, asociado ne
a controvertir la posibilidad o nc de subordinacidn, sino al alcance -total o parcial- de la
consagrada en el Reglamento, no se vislumbra un aporte particularmente relevante por la via de
la interpretacién directa de la ley, ni se aprecian razones para sostener gue sean las reglas propias
de ia interpretacion legal, y no las de la interpretacion contractual, las que apliquen a una
situacion juridice que participa, sin duda, de esta uditima naturaleza y caracterizacion; la
estipulacion de una subaordinacion respecto de alglin{os) inversionista(s), independientemente
del alcance y contenido que se le asigne en el caso especifico, ya comporta un tratamiento
diferenciado, legftimo en funcidn de mediar una previsidn reglamentaria eficaz y vinculante,

Y centrada {a atencidn, entonces, en el régimen legal de interpretacion de los conirates, desde
luego resulta imperativo remitir a la dicho sobre su concepcidn y desarrollo a través de las reglas
consignadas en los articulos 1618 a 1624 del Cdédigo Civil, v en los pardmetros y criterios
complementarios, de indole normativa, doctrinaria y jurisprudencial, pero teniendo en cuenta,
en el contexto de las apreciaciones particulares anunciadas, que la especifica caracterizacion del
negocic juridico abstracto que ocupa la atencidén -Fondos de Capital Privado-, que involucra la
gestion vy administracidon de intereses colectivos, lo cual comporta variantes especificas en
tdpicos para estos efectos relevantes, como la manera en que se produce la vinculacion de {os
contratantes -los inversionistas- v la consecuente estructuracion del consentimiento reciproco,
conduce a reconocer, a juicio del Tribunal, un especial peso relative al Reglamento en si mismo
considerado, en funcién de su propio texto, pues se entiende que los contratantes -
inversionistas- manifiestan cada uno su voluntad de vincularse en forma unilateral o separada,
an ese sentido independiente de las demads, bajo 'a premisa de que el contenido negocial -el
‘clausulade’ del contrato- corresponde a la regulacidn vertida en el Reglamento, pieza llamada a
jugar ese trascendente papel, pues a su alrededor -alrededor de su texto- convergen las
voluntades exteriorizadas.
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La anterior consideracién, de cierta manera podria significar algun nivel de alteracidn respecto
del indiscutido énfasis del principio de prevalencia de ia voluntad real scbre |a declarada, eje de
la regulacién de la actividad hermenéutica segin la prevision del resefiado articulo 1618 del
Cadige Civil antes citado, en cuanto el texto contractual, representade per el Reglamento, se
aprecia como elemento objetiva de imperativa consideracidn, lo cual, sin embargo, bien vistz la
situacidn, no comporta un cambio material en la aplicacidn del régimen general descrito, sino
que, en abstracto, por cuenta de la pluralidad de manifestaciones separadas de voluntad, que
puede darse de formas y en momentos diferentes, incluso sin contacto previo comunal o
colectivo, hace menos probable -que no imposible- la hipdtesis de estructurar una ‘comtn
intencidn’ de contenido diferente al plasmado en el Reglamenta, en &l entendido qgue dicha
comUn intencidn, para ser propiamente tal -con fuerza vinculante-, tendrfa gue provenir en
tdrminos coincidentes de todos los contratantes -todos los inversionistas-, por oposicién a
escenarios en las que se presenta, en términes no coincidentes, el querer unilateral de uno y
otro, manteniendo ademas vigente el criterio de interpretacién destacado en su mamento en el
sentido de que resulta vélido y coherente asumir y presumir que el texto contractual, con sus
virtudes y eventuales deficiencias, refleja el contenido negocial efectivamente querido por todes
los gque concurren a su celebracion, o se vinculan posteriormente a éi. Pero, al margen de Ia
mayor o menor probabilidad de ocurrencia de una u otra hipdtesis, se mantiene la jerarquia
impuasta en el articulo 1618 del Cédige Civil, con lo que ello comporta en cuanto a la prevalencia
de la ‘comUn intencion’ de los contratantes, adn por encima de lo literal de las paiabras.

Asi las cosas, el Tribunal entiende que no es posible, ni conveniente, desconocer el papel
primaordial del Reglamento en los términos en gue esté consignado su contenido, pero que ello,
en realidad, no significa exclusién ni incompatibilidad con la aplicacién del régimen de
interpretacidn de los contratos, con todas jas connotaciones que ya fueron expuestas, tanto mas
cuando las circunstancias facticas especificas del caso, por el perfi! particular del Fondo de que
se trate, su nlimero de inversionistas, el origen, modo vy tiempc de su vinculacidn, permitan,
como o permiten en el asunto sub-lite, en igualdad de trato, hacer acopio, con virtualidad
vinculante, de informacién Gtil para establecer el entendimiento del Reglamento, echando manc
de todos los criterios normativos y jurisprudenciales que pudieran conducir a identificar,
directamente o indiractamente, la ‘comtin intencidn’ de los contratanies, o, de cualguier manera,
a establecer el entendimiento razonablemente certero del cantenido negocial, desde luege a
partir y en funcién del texto reglamentario, pero con espacio, sin duda, para la valoracion de
elementos de juicio adicionales como los antecedentes particulares del negocio sub-examine, la
forma de construccién del Reglamento, la conducta de las partes durante la ejecucion
cantractual y lo que sugiera la naturaleza misma de la modalidad contractual, para citar las de
mavyor relevancia en el asunto especifico que ocupa la atencién del Tribunal, cuya aplicabilidad
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en concrets, total o parcialmente, estd supeditada a que asi lo permitan las circunstancias
individuales del Fondo de que se trate.

A juicio del Tribunal, entonces, el régimen de interpretacion en materia de Fondos de Capital
Privado, como negocio juridico que son, debe ser siempre el mismo; otra cosa es que la
caracterizacion y circunstancias de cada caso particular pueda derivar en que la aplicacidn de las
reglas rectoras de la actividad hermenéutica tenga énfasis o niveles de incidencia diferentes,
haciendo que fa importancia del Reglamento, indiscutible de por si, suba adn més de tono en
aquellas hipdtesis particulares en las que, por sus circunsiancias facticas especificas, existiere
imposibilidad de auscultar otros pardmetros para indagar una eventual ‘comin intencidn’
diferente a la que muestra el tenor literal del texto.

Corresponde ahora, en cansecuencia, asumir el examen directo del problema juridico por
resolver en el caso concreto que ocupa la atencidn, a lo que el Tribunal dedica el acapite siguiente
de esta parte motiva.

6. EL CASO EN ESTUDIO: LA INTERPRETACION DEL NEGQCIO JURIDICO SUB-EXAMINE (EL
REGLAMENTO DEL FONDO FORESTAL) Y CONCLUSIONES SOBRE EL PROBLEMA JURIDICO A
RESOLVER {EL ALCANCE DE LA SUBQRDINACION)

Con todos laos elementos conceptuales e informativos recegidos en las capitulos anteriores,
teniendo como referentes los argumentos propuestos por las Partas, y bajo |a orientacidn de los
factores que derivan del marco regulatorio general, ahora se ocupa el Tribunal, directa v
concretamente, de examinar el problema juridico materia da decision, para lo cual considerars,
ademas, el acerve probatorio relevante en los distintos frentes que estima pertinente,
comenzando, como es natural, por la resefia y andlisis del contenide del Reglamento del Fondo
Farestal -en lo que interesa para la controversia-, e involucrando luego la ponderacion de los
todas las demds variables que se estiman igualmente relevantes, como los antecedentes
particulares del Fondo, la conducta de las Partes durante la ejecucion del mismao, v lo que sugiere,
desde lo técnico, {a naturaleza misma de la modalidad contractual, aludiendo a variables que se
acaban de mencionar.

6.1. Ei contenido del Reglamente del Fondo Forestal: su clausulado y su apreciacién
objetiva

Considerando que el objeto central de interpretacion, sobre el cual recae en concreto la
centroversia, es el Reglamenta del Fondo Forestal, el Tribunal estima conveniente hacer, de
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entrada, una resefiz de su contenido®®®, desde luego circunscrita a los apartes que se cansideran
de importancia para dijucidar su entendimiento en el iopico relativo al alcance de la
subordinacidn que se predica de FINAGRO como Inversionista tipo D, ademds de complementar
algunas referencias efectuadas en el apartado dedicade al marco regulatorio general de los
Fondos de Capital de Privado. A partir de la resefia anunciada, se ocupara el Tribunal de perfilar
el resuitado de |z apreciacidn objetiva del contenido ohjeto de examen, con miras a sentar sus

conclusiones sobre el alcance de la subordinacidn de marras a ia luz del texto del Reglamento
del Fondo Forestal.

En el “CAPITULO PRIMERQ”, “BEFINICIONES”, estan incluidas, entre otras, las siguientes:

“1.17. INVERSIONISTA: Son las personas naturales 6 juridicas, nacionales o extranjeras,
Jfondos de pensiones, los fondos de pensiones y cesantias, los fondos de inversidn, fondos
de valores, fondos comunes especiales, potrimonios outdnomaos, los fondos mutuos de
inversién y fondas de inversidn de capital extranjero, en cuanto la legisiacién lo permita,
que: {i} se adhieran al REGLAMENTO, (ii) entreguen efectivamente a la FIDUCIARIA en su
calidad de SOCIEDAD ADMINISTRADORA, recursos destinados a formar parte del FONDO
v que sean oceptados por estg, y (i} reunan, ol momento de la adhesion al
REGLAMENTO, las calidades y requisitos de que trata el capitulo tercero de!
REGLAMENTO.

(]

Para efectos de la adhesion al FONDO, existirdn cuatro (4) tipos diferentes de
INVERSIONISTAS a saber: (i) INVERSIONISTA TIPO A, (ii) INVERSIONISTA TiPO B, (iii)
INVERSIONISTA TIPO C e (iv) INVERSIONISTA TIPO D.

1.17.1. INVERSIONISTA TIPO A: Es el INVERSIONISTA que al momento de adherirse al
FONDOQ entrega fa totalidad de los RECURSOS COMPROMETIDOS.

1.17.2. INVERSIONISTA TIPO B: Es el INVERSIONISTA que a medida que las necesidades
de inversion del FONDO lo requieran, y como consecuencia de una SOLICITUD DE
DESEMBOLSO, entrega los RECURSOS COMPROMETIDOS en las proporciones y fechas
determinadas en o SOLICITUD DE DESEMBOLSO.

12 55 negrillas son del texto; las subrayas san del Tribunal.
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1.17.3. INVERSIONISTA TIPO C: Es Unicamente el GESTOR PROFESIONAL o ung filial o
vinculada a ésta que a medida que las necesidades de inversidn del FONDQ lo requieran,
y como consecuencia de ung SOLICITUD DE DESEMBOLSO, entrega los RECURSOS
COMPROMETIDOS en las proporciones v fechas determinadas en lo SOLICITUD DE
DESEMBOLSO.

1.17.4. INVERSIONISTA TIPO D: £s el INVERSIONISTA que a medida que los necesidades
de inversidn del FONDQ lo requieran, y como consecuencia de una SOLICITUD DE
DESEMBOLSO, entrega los RECLIRSOS COMPROMETIDOS en las proporciones y fechas
determinadas en la SOLICITUD DE DESEMBOLSO.

El INVERSIONISTA TIPC D actua de manera subordinada, de acuerdo con las reglas
contenidas en el REGLAMENTO”,

“1.26. PARTICIPACION SOBRE RENDIMIENTOS INVERSIONISTA TIPO C (CARRIED
INTEREST): Es la suma que se transferird a la SUBCUENTA INVERSIONISTAS TIPC C en ef
evento en que la rentabilidad del FONDOQ supere la rentabilidad necesaria para cubrir el
RENDIMIENTO PREFERENCIAL y ef RENDIMIENTO SUBORDINADO, y que serd equivalente
a un 20% de lo totalidad de los rendimientos del FONDO. Una vez hechas los
distribuciones de RENDIMIENTO PREFERENCIAL y RENDIMIENTCO SUBORDINADO a los
INVERSIONISTAS, la totalidad de los rendimientos disponibles serdn entregados
preferencialmente al INVERSIONISTA TIPO C hasta por el monto necesario parg que
alcance la proporcién correspondiente a la PARTICIPACION SOBRE RENDIMIENTOS
INVERSIONISTA TIPO C”.

“1.32. RENDIMIENTO PREFERENCIAL: Es el ocho (8%) efectivo anual. Constituye el
margen de rendimientos del FONDO que se repartird preferencialmente a los
INVERSIONISTAS TIPO A, B y C, en los términos establecidos en el REGLAMENTO. En
ningun evento el RENDIMIENTO PREFERENCIAL se podrd entender como una rentabilidad

garantizada para los INVERSIONISTAS TIPO A, By C”.

“1.33. RENDIMIENTO SUBORDINADO: Es el nueve (9%) efectivo anual. Constituye el
margen de rendimientos del FONDG que se repartird al INVERSIONISTA TIPO D, una vez
se haya repartido el RENDIMIENTO PREFERENCIAL. En ningdn evento el RENDIMIENTO
SUBORDINADO se podrd entender como una rentabilidad garontizada para el
INVERSIONISTA TIPO D”.
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“1.36. SUBCUENTA: Es la divisidn tanto contable como de caja, mediante la cual o
FIDUCIARIA administra los recursos del FONDO. Cado SUBCUENTA tiene una destinacién
especifica. El FONDO estd compuesto por las siguientes SUBCUENTAS: (i) SUBCUENTA
INVERSIONISTAS TIPO A, [ii) SUBCUENTA INVERSIONISTAS TIPO B, (iii) SUBCUENTA
INVERSIONISTAS TIPC C, (iv} SUBCUENTA INVERSIONISTAS TIPO D y (v) SUBCUENTA
PROYECTOS.

1.36.1, SUBCUENTA INVERSIONISTAS TIPO A: Es la SUBCUENTA a través de la cual se
administraran y contabilizardn los recursos de los INVERSIONISTAS TIPO A, asi como los
rendimientos correspondientes a los recursos de los INVERSIONISTAS TIPO A
provenientes de: (i) las INVERSIONES PERMITIDAS; v (ii) la SUBCUENTA PROYECTOS.

1.36.2. SUBCUENTA INVERSIGNISTAS TIPO B: Es la SUBCUENTA a través de lo cual se
administrardn y contabilizardn los recursos de los INVERSIONISTAS TIPO B, asi como los
rendimientos correspondientes a los recursos de fas INVERSIONISTAS TiPO B
provenientes de: (i) las INVERSIONES PERMITIDAS; v fii) la SUBCUENTA PROYECTOS.

1.36.3. SUBCUENTA INVERSIONISTAS TIPO C: Es lo SUBCUENTA g través de la cual se
odministrardn y contabilizardn los recursos del INVERSIONISTA TIPO €, asi como los
rendimientos correspondientes a los recursos del INVERSIONISTA TIPO C provenientes de:
{i} las INVERSIONES PERMITIDAS; y (i) la SUBCUENTA PROYECTOS,

1.36.4. SUBCUENTA INVERSIONISTAS TIPO D: Es la SUBCUENTA a través de la cual se
administrardn y contabilizarén los recursos de los INVERSIONISTAS TiPO D, asi como los
rendimientos correspondienttes @ los recursos de los INVERSIONISTAS TIPO D
provenientes de: (i} las INVERSIONES PERMITIDAS; v (ii) la SUBCUENTA PROYECTOS.

1.36.5. SUBCUENTA PROYECTOS: Es la SUBCUENTA donde serdn trasladados los recursos
provenientes de las SUBCUENTAS INVERSIONISTAS TIPCG A, B, Cy D en los montos v
proporcianes sefialados en el REGLAMENTO. Estas recursos serdn destinados a la
inversién en PROYECTOS a través de CONTRATOS DE INVERSION. Asi mismo en esta
subcuenta serdn consignados los rendimientos de dichos CONTRATOS DE INVERSION, asi
como aquellos de las INVERSIONES PERMITIDAS de dicha SUBCUENTA, los cuales serdn
distribuidas conforme a las reglas del REGLAMENTO”.

“1.37. UNIDADES DE PARTICIPACION: Es lo unidad mediante la cual se mide el valor de
la PARTICIPACION de cada INVERSIONISTA. Cada UNIDAD DE PARTICIPACION tendrd un
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valor al momento de inicio de operacicn del FONDO de diez mil pesos moneda corriente
(510.000.00). (Este valor se ajustaré de acuerdo con los resultados obtenidos por el
FONDQO para reflejar su valor patrimonial). Para efectos del cdlculo del nimero de
UNIDADES DE PARTICIPACION que representa cada aporte, se dividird el valor aportado
por un valor de unidad fijo de diez mil pesos moneda corriente {510.000.00)”.

En el “CAPITULO SEGUNDQ”, de “DISPOSICIONES GENERALES”, se destacan los siguientes
aspectas:

“2.2. NATURALEZA: £s un Fondo de Capital Privado, que por ja naturaleza de sus
inversiones envuelve un alto riesgo de pérdida de la inversidn, pero también contempla
la posibifidad de obtener rendimientos para todos los INVERSIONISTAS, sin importar qué
tipo de INVERSIONISTA sea (Tipo A, B, C 0 Dj. La rentabilidad o apreciacién del valor de
las UNIDADES DE PARTICIPACION se determinard de acuerdo con los métodos de
valoracion establecidos en ef REGLAMENTQO, v estd sujeta, entre otras, al resuitado de las
inversiones en PROYECTOS y en INVERSIONES PERMITIDAS.

2.3. CARACTERISTICAS DEL FONDO:

2.3.1. Fonda Cerrado: £l Fondo es cerrado en la medida en que sélo se aceptardn recursos
de los INVERSIONISTAS hasta completar el MONTO MAXIMO y estos sélo podrén redimir
sus derechos al final del plazo previsto para fa duracidn del correspondiente FONDO o
parcial 'y anticipadamente en los eventos previstos en el Capitulo Noveno del
REGLAMENTO y en el DOCUMENTO DE CONSTANCIA DE ADHESION AL FONDO”.

2.3.2. Fondo de largo plazo: las inversiones en PROYECTOS generalmente serdn
liquidadas en un plazo de entre ocho (8) y diez (10} afios contados a partir de la FECHA
DE CIERRE INICIAL, par lo gue el INVERSIOMISTA del FONDO deberd esperar el retorno en
un plazo igual,

2.3.3. Fondo de Alto Riesgo: El FONDQ tiene par objeto invertir en PROYECTOS a través
de CONTRATOS DE INVERSION. Al FONDO le es inherente el riesgo propio de las
inversiones forestales en el territorio colombiano, lo cual se refleja en que es probable
que no todas las plantaciones forestales alcancen los rendimientos esperados, y en
consecuencia, el valor de las UNIDADES DE PARTICIPACION se vea afectado, esto quiere
decir que el aumento en el vaior de las UNIDADES DF PARTICIPACION dependerd, entre
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otros, del rendimiento de las plantacianes y del valor en el mercado de la madera en los
diferentes estados o niveles de tronsformacion en que se comercialice.

En razon al componente de afto riesgo propio de la naturaleza del FONDO, que envuelve
la contingencia de pérdida de los aportes de los INVERSIONISTAS, inclusive de fa totalidad
de dichos aportes, ni el GESTOR PROFESIONAL, ni la FIDUCIARIA, pueden garantizar
resuftados para los INVERSIONISTAS. El Anexo No. 7 contiene una descripcién de los
riesgos asociados con g inversion.

(..)
2.7. DURACION DEL FONDO

£I FONDO tendrd una duracion de acha {8) afios, a partir de la FECHA DE CIERRE INICIAL
o de la obtencidn del MONTO MINIMQO, lo que ocurra primero, mds los plozos sefalaos
en los puntas (sic) y (sic) del REGLAMENTO, para efectas de liquidacion dnicamente”.

En el “CAPITULD TERCERO”, relativo a “INGRESO AL FONDO Y APORTES”, se extractan estos
fragmentos:

“3.4. APORTES

3.4.1 Los aportes de los INVERSIONISTAS estardn representados en UNIDADES DE
PARTICIPACION de igual valor v caracteristicas, de lo cual se dejard constancia en el
documento de adhesidn y en los registros o comprobantes de aportes.

Para efectos del cdlculo del numero de UNIDADES DE PARTICIPACION que representa
cada aporte, se dividirdg el valor aportado por un valor de unidad fijo de diez mil pesos
moneda corriente {510.000.00).

El documento que incorpare las Unidades de Participacidn respectivas tendrd el cardcter
de valor en los términos del Articulo 2 de la Ley 864 de 2005. De acuerdo con el Articulo
5.2.2.1.3. de la Parte 5 del Decreto 2555 de 2010, los valores emitidos por el FONDO,
representatives de las Unidades de Participacion, se entenderdn autemdticamente
inscritos en el Registro Nacional de Valores y Emisores.
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Los valores estardn desmaterializados y depositados en el Depdsite Centralizado de
Valores — DECEVAL, sin que exista la posibilidad de solicitar la materializacién de los
mismos. DECEVAL serd el encargado, mediante un sistema computarizado, de
administrar su manejo desmaterializado en transferencias, registros, pagos, eic.

En caso de negociacion por su legftimo tenedor, se deberd sequir lo sefialade para el
efecto en el presente Reglamento, asi como los procedimientos gue para el efecto exijon
los reglamentos internos de DECEVAL.

Los Aportes de los Inversionistas se reflejardn en los comprobantes de aportes, el cual
solamente refleja las condiciones del valor desmaterializado y, por lo tanto, no es
negociable.

Los Aportes entregados por los inversionistas al FONDO no son depdsitos, ni generan
para la Sociedad Administradora o para el Gestor Profesional las obligaciones propias de
una institucion de depdsito y no estén amparados por el seguro de depdsito del Fondo
de Garantias de Instituciones Financieras FOGAFIN, ni por ninguno otro de dicha
naturaleza.

Para efectos del cdiculo del nimero de UNIDADES DE PARTICIPACION que representa
cada aporte, se dividird el valor aportado por un valor de unidad fijo de diez mil pesos
maneda corriente (510.000.00)".

“3.6. RENDIMIENTOS

Teniendo en cuenta la naturaleza altamente riesgoso de las inversiones a realizarse
segun lo dispuesto en el capitulo siguiente, los INVERSIONISTAS conocen y aceptan que
sus aportes en el FONDO conllevan un riesgo ligado directamente al resultado de los
PROYECTOS. Por lo tanto, la redencion de sus aportes en el FONDO dependera del
tiempo, resultados y condiciones de los CONTRATOS DE INVERSION y las INVERSIONES
PERMITIDAS.

En consecuencia, la redencion parcial de las UNIDADES DE PARTICIPACION se dard sélo
en tanto existan: {i) en las cuentas rendimientos INVERSIONISTAS TIPO A, B, Cy D de las
SUBCUENTAS DE INVERSIONISTAS TIPO A, B, Cy D, respectivamente, recursos que han
sido previomente trasladados de la SUBCUENTA PROYECTOS v (i) en las Cuentas
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Rendimientos INVERSIONISTA TIPO A, B, Cy D de las SUBCUENTAS DE INVERSIONISTAS
TIPO A, B, Cy D, rendimientos provenientes de las INVERSIONES PERMITIDAS”,

En el “CAPITULO CUARTO”, bajo el rétulo de “RECEPCION DE RECURSOS Y ADMINISTRACION DE

LAS SUBCUENTAS”, se encuentran los siguientes apartes:

“4.1. RECEPCION DE RECURSOS.

Para el recibo y manejo de los recursos del FONDQ, Ja FIDUCIARIA podrd abrir cuentas
corrientes o de ahorras exclusivas de conformidad con la normatividad vigente”,

“4.2. SUBCUENTAS

Para un adecuado funcionamiento del FONDO vy para determinar las prioridades de
distribucidn de los rendimientos, el FONDQ se ha dividido en cinco (5) SUBCUENTAS cuvo
manejo y caracteristicas se describen a continuacion.

La SOCIEDAD ADMINISTRADORA debera abrir una cuenty bancaria exclusiva para cada

una de fas SUBCUENTAS.

SUBCUENTA

PREFERENCIAS

SUBCUENTA DE INVERSIONISTAS TIPO A

Tendran preferencias sobre el
INVERSIONISTA TIPO D en cuanic los
rendimientcs por  INVERSIONES EN
PROYECTGS.

SUBCUENTA DE INVERSIONISTAS TIPO B

Tendran preferencia sobre el
INVERSIONISTA TIPQO D en cuanto los
rendimientos  por  INVERSIONES EN
PROYECTOS.

SUBCUENTA DE INVERSIONISTAS TIPO C

Tendrdn preferencia sobre el
INVERSIONISTA TIPO D en cuanto los
rendimientos  por  INVERSIONES EN
PROYECTQS.

SUBCUENTA DE INVERSIONISTAS TIPO D

Estard suberdinade a2 los  demds
INVERSIONISTAS  respecto de  los
rendimientos  por  INVERSIONES  EN
PROYECTOS.
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SUBCUENTA DE PROYECTOS Recibira {i) los recursos destinados para
inversién en PROYECTQS vy (i) los
rendimientos  generados por  los
PROYECTOS para su posterior distribucion
entre las diferentes SUBCUENTAS de
INVERSIONISTAS.

Los recursos depositados por los INVERSIONISTAS en las correspondientes SUBCUENTAS,
son totalmente independientes v solo podrdn ser utilizados para (i) Ser transferidos a la
SUBCUENTA DE PROYECTOS, para ser invertidos en PROYECTOS: (ii) ser invertidos en las
INVERSIONES PERMITIDAS: v (iii) para atender los gastos propios de la respectiva
SUBCUENTA y los de la SUBCUENTA de PROYECTOS,

Asi mismao cada SUBCUENTA levard contabilidad separada y en todo casa los recursos
depositados en cada SUBCUENTA no podrdn ser utilizados para atender obligaciones a
cargo de cualquier otra SUBCUENTA,

4.2.1. UTILIZACION DE LOS ACTIVOS ADMINISTRADOS EN LAS SUBCUENTAS DE LOS
INVERSIONISTASA, B, Cy D.

tos activos administrados en las SUBCUENTAS DE INVERSIONISTAS A, B, Cy D serdn
destinados a: (i) inversién en los INVERSIONES PERMITIDAS que se detollan en el pun (sic)
del REGLAMENTO, (i) traslado a la SUBCUENTA PROYECTOCS, en la forma, momento y
cuantio definidos en el REGLAMENTO, [iii} pago de los gastos a cargo de cada
SUBCUENTA, y (iv) redencidn del respectivo tipo de UNIDADES DE PARTICIPACION.

4.2.2. ADMINISTRACION DE LOS ACTIVOS EN LAS SUBCUENTAS

En razcén a los diferentes activos que integran las SUBCUENTAS de INVERSIONISTAS A, B,
Cy D, la SOCCIEDAD ADMINISTRADORA, abrird dos cuentas dentro de cadag SUBCUENTA
para manejar los apartes y rendimientos, asi:

4.2.2.1. CUENTA DE APORTES. Lg Cuenio de Aportes de las SUBCUENTAS de
INVERSIONISTAS A, B, Cy D estardn conformadas por las recursos entregados por los
INVERSIONISTAS a sus respectivas SUBCUENTAS. Con cargo a los activas administrados
en estas cuentas se realizardn: (i} los transferencias necesarias para el pago de los gastos
a cargo de las respectivas SUBCUENTAS; {ii) las transferencias que cada SUBCUENTA
deba realizar o la SUBCUENTA PROYECTOS; v (iii) las transferencias necesarias para
realizar INVERSIONES PERMITIDAS.,

4.2.2.2. CUENTA DE RENDIMIENTOS. La Cuenta de Rendimientos de las SUBCUENTAS de
INVERSIONISTAS A, B, Cy D estardn conformadas por las transferencias realizadas de g
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SUBCUENTA PROYECTOS «a cada unag de las SUBCUENTAS v por los rendimientos
transferidos por las respectivas cuentos de Aportes. Con coargo a los gctivos
administrados en esta Cuenta se realizardn los giros correspondientes a la redencion del
respectivo tipa de UNIDADES DE PARTICIPACION par parte de los INVERSIONISTAS de
cada SUBCUENTA.

Unicamente se realizarén redenciones de UMIDADES DE PARTICIPACION hasta la
concurrencia de los activos disponibles en esta cuenta”.

“4.3, TRANSFERENCIA DE RENDIMIENTOS FINANCIEROS DE LA CUENTA APORTES DE
CADA SUBCUENTA DE INVERSIONISTAS A LA CUENTA RENDIMIENTOS DE CADA
SUBCUENTA DE INVERSIONISTAS.

Mensualmente, a partir de lo FECHA DE CIERRE INICIAL, y luego de haher realizado las
transferencias establecidas en el capitulo sexto de REGLAMENTO, la FIDUCIARIA
transferird a la Cuenta Rendimientos de cada SUBCUENTA DE INVERSIONISTAS, una
porcion tal de fos rendimientos generados por lo Cuenta Aportes correspondiente a cada
SUBCUENTA, permitiendo que el valar de dicha Cuenta luego de la transferencia, asegure
el cumplimiento de giros a la SUBCUENTA PROYECTOS, teniendo en cuenta el total de
RECURSQOS COMPROMETIDOS por ios INVERSIONISTAS TIPO A, B, Cy D no transferidos a
la SUBCUENTA PROYECTOS. Para el efecto, se utilizard la metodologia definida en Anexo
6 del presente reglamento.

Cada vez que las necesidades def FONDQO lo requieran, la SOCIEDAD ADMINISTRADORA
transferird los recursos a cargo de cada SUBCUENTA, a la SUBCUENTA de PROYECTOS
dentro del plazo indicado, para destinarlos a la inversion en PROYECTOS o gastos a cargo
de la SUBCUENTA de PROYECTOS.”

“4.5. SUBCUENTA DE INVERSIONISTAS TIPG B
4.5.1. COMPOSICION DE LA SUBCUENTA INVERSIONISTAS TIPO 8.

La SUBCUENTA de INVERSIONISTAS TIPO B estard integrada por: (i) £l dinerc entregado
por fos INVERSIONISTAS TIPO B, a titulo de aporte y como consecuencia de coda
SOLICITUD DE DESEMBOLSO; (i) Los rendimientos de las INVERSIONES PERMITIDAS; (iii)
Ef dinero transferido desde la SUBCUENTA de PROYECTOS; {iv) Las intereses, rentas o
cualquier otra rendimiento que generen ios activos que integran esta SUBCUENTA.

4.5.2. RENDIMIENTOS

Los rendimientos de Ja SUBCUENTA de INVERSIONISTAS TIPO B estardn determinados
por: (i} Los rendimientos que generen Jos INVERSIONES PERMITIDAS, los cuales serén
periodicamente repartidos a los INVERSIONISTAS TIPO B, v; (i) Los recursos que de
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tiempo en tiempo, sean transferidas (sic) de la SUBCUENTA de PROYECTOS a esta
SUBCUENTA, recursos que serdn inmediatamente entregados o los INVERSIONISTAS TIPO
Bﬂ- . .

“4.7. SUBCUENTA DE INVERSIONISTAS TIPO D
4.7.1. COMPOSICION DE LA SUBCUENTA INVERSIONISTAS TIPO D.

La SUBCUENTA de INVERSIONISTAS TIPO D estard integrada por: (i) El dinero que
entreguen los INVERSIONISTAS TIPO D, o titulo de aporte y como consecuencia de cada
SOLICITUD DE DESEMBOLSO; {ii) Los rendimientos de fas INVERSIONES PERMITIDAS; (iii)
El dinero transferido desde lao SUBCUENTA de PROYECTGS; (iv) Los intereses, rentas ¢
cualquier otro rendimiento que generen los activos que integran esta SUBCUENTA,

4.7.2. RENDIMIENTOS

Los rendimientos de las SUBCUENTA de INVERSIONISTAS TIPO D estardn determinados
por: (i} Los rendimientos que generen las INVERSIONES PERMITIDAS, los cuales serdn
peridgdicamente repartidos a los INVERSIONISTAS TIPO D. y; (i} Los recursos que de
tlempo en tiempo, sean transferidas de la SUBCUENTA de PROYECTOS a esta
SUBCUENTA.

- En rgzdn _a la subordinacion que caracteriza a Jos INVERSIONISTAS TIPO D, los
rendimientos que se generen en esta SUBCUENTA a los que hace referencia el numeral

4.7.2 (i), unicamente serdn repartidos una vez se asequre la entrega de rendimientos de
los INVERSIONISTAS TIPO A, B, v C.

"4.8. SUBCUENTA PROYECTOS.
4.8.1. COMPOSICION DE LA SUBCUENTA PROYECTOS.

La SUBCUENTA PROYECTOS, es la SUBCUENTA integrada por los siguientes activos: {i)
Las sumas de dinerc transferidas desde las SUBCUENTAS INVERSIONISTAS TIPO A,
INVERSIONISTAS TIPO B, INVERSIONISTAS TIPO C e INVERSIONISTAS TIPO D, que no
hayan sido utilizadas para inversion en PROYECTOS o utilizadas para el pago de gastos a
cargo de esta SUBCUENTA; (i} Las sumas recibidas por la inversion en PROYECTOS, que
no hayan sido transferidas a las SUBCUENTAS INVERSIONISTAS TIPO A, INVERSIONISTAS
TIPO B, INVERSIONISTAS TIPO C o INVERSIONISTAS TIPO Dy, (iii) Los intereses, rentas o
cualquier otro rendimiento que generen los activos gue integran esta SUBCUENTA.

4.8.2. UTILIZACION DE LOS ACTIVOS ADMINISTRADOS DE LA SUBCUENTA PROYECTOS.
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Los activos administrados en la SUBCUENTA PROYECTOS serdn destiriados a: {i) Inversidn
en PROYECTOS, en lo forma, momento y cuantia definidos en el REGLAMENTO, ()
inversion en las INVERSIONES PERMITIDAS que se detallan en el punto (sic), (iii} pago de
los gastos a cargo de esta SUBCUENTA, los cuales se detallan en los puntos {10.2 y 10.3)
del REGLAMENTO, y {iv} transferencias a las SUBCUENTAS INVERSIONISTAS TIPO A,
INVERSIONISTAS TIPO B, INVERSIONISTAS TIPO C e INVERSIONISTAS TIPQ D, en la forma,
mormento y cuantia definidos en el REGLAMENTO.

4.8.3. ADMINISTRACION DE LOS ACTIVOS DE LA SUBCUENTA PROYECTOS.

Para la administracidn de los activos de la SUBCUENTA PROYECTOS, la FIDUCIARIA
creard las siguientes cuentas:

4.8.3.1. Cuenta Traslados SUBCUENTAS. Esta cuenta estard conformada por las sumas
de dinero transferidas desde las SUBCUENTAS de INVERSIONISTAS TIPO A,
INVERSIONISTAS TIPO B, INVERSIONISTAS TIPO € e INVERSIONISTAS TIPO D que no hayan
sido utilizadas para inversion en PROYECTOS o utilizadas para el pago de los gastos a
cargo de esta SUBCUENTA. Con cargo a los activos administrados en esta cuentd, se
realizardn las transferencias para el pago de los gastos a corgo de lo SUBCUENTA
PROYECTOS y las transferencias para la inversion en PROYECTOS.

4.8.3.2, Cuenta Rendimieptos Inversiones. Esta cuenta estard conformada por las sumas
de dinero recibidas por la inversion en PROYECTOS; con cargo a los activos administrados
en esta cuenta se realizaran ias transferencias a las SUBCUENTAS INVERSIONISTAS TIPO
A, INVERSIONISTAS TIPC B, INVERSIONISTAS TIPO C e INVERSIONISTAS TIPO D,

Unicamente se realizarén las transferencias mencionadas anteriormente hasta la
concurrencia de los activos disponibles en esta Cuenta”,

En el “CAPITULO QUINTO”, referido a “POLITICA DE INVERSION”, cabe destacar:
“5.1. PLAN DE INVERSIONES EN PROYECTOS

5.1.1. OBJETIVO DEL FONDO

El objetivo del FONDO es la consecucion de recursos de capital de riesgo para realizar
inversiones en PROYECTOS con la expectativa de generar valor para fos INVERSIONISTAS.

5.1.2. RELACION DE LOS ACTIVOS ACEPTABLES PARA INVERTIR
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Se consideran activos aceptables para invertir, los CONTRATOS DE INVERSION. Dichos
contratos podran ser de la naturaleza que permita la ley tales como fiducia mercantil,
mandate, cuentas en participacion, joint ventures, consorcios y/o uniones temporafes.
Las inversionies se realizardn en activos o derechos de contenido econdmico segin lo
dispuesto por el Decreto 2175 de 20077,

“5.3. PERFIL DEL RIESGO

El FONDO es un Fondo de Capital Privado, que por la naturgleza de sus inversiones
envuelve un aito riesgo de pérdida de ia inversion”.

En el “CAPITULO SEXTQ”, titulado “TRANSFERENCIA DE RECURSOS ENTRE LAS SUBCUENTAS”,
haciendo abstraccion de las graficas alli incorporadas, aparece el siguiente texto:

“6.1. TRANSFERENCIA DE RECURSOS

Los recursos del FONDQ se transferiran entre ios SUBCUENTAS de conformidad con el
Anexo Na. 8. {..)".

En el “CAPITULC OCTAVO”, dedicade a relacionar las “FACULTADES ¥ OBLIGACIONES DE LA
FIDUCIARIA Y DE LOS INVERSIONISTAS”, se hallan los apartes que a centinuacion se sefialan:

“8.2. OBLIGACIONES DE LA FIDUCIARIA

()

8.2.1. COMO GESTOR DE SERVICIOS FIDUCIARIOS DE INVERSION.

()

8.2.1.3. Recibir y cobrar directamente o por intermedio de una firma designada para el
efecto, ios derechos o utilidades derivados de los CONTRATOS DE INVERSION, osi como
los rendimientas, capital, intereses, dividendos o cualguier otro rendimiento de los

activos que integran el FONDQO”,

“8.6. FACULTADES Y OBLIGACIONES DE LOS INVERSIONISTAS.
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Ademas de las facultades v obligaciones que les concede la Jey v ef REGLAMENTO, los
INVERSIONISTAS tendran los siguientes:

8.6.1. FACULTADES DE LOS INVERSIONISTAS.

8.6.1.1. Participar de los rendimientos generados por el FONDQ, si los hubiere, en los
términos del REGLAMENTO, teniendo en cuenta que ni la FIDUCIARIA ni el GESTOR
PROFESIONAL garantizan una rentahilidad especifica, ya que la inversion en el FONDO
envuelve la contingencia de ganancia, pérdido o de una mayor o menor rentabilidad,
inclusive una rentabilidad inexistente, que afecta al INVERSIONISTA”.

En el “CAPITULO NOVEND”, gue regula lo relativa 2 “REDENCION PARCIAL Y RETIRO DEL FONDO”,
estan consignados los siguientes contenidos:

“9.1. CONDICIONES PARA LA REDENCION PARCIAL DE UNIDADES DE PARTICIPACION.,

9.1.1. E FONDO podra redimir parcial v onticipadomente participaciones en los
sigujentes eventos:

9.1.1.1. Cuando se trate de ventas anticipadas o redenciones y amortizaciones de activas
liquidos.

9.1.1.2. De manera periddica, el mayor valor de los aportes de ios inversionistas de
conformidad con el valor inicial de los mismaos o los rendimientos de los activos del
FONDO.

En estos casos, la redencidn se realizard a prorrata de las participaciones de los
inversionistas en la carera colectiva,

9.1.2. El GESTOR PROFESIONAL serd el unico facultado para determinar los términos,
condiciones, oportunidad y plazes para la redencidn parcial de UNIDADES DE
PARTICIPACION de los INVERSIONISTAS. Para efectuar redenciones parciales se deberdn
cumplir las siguientes condiciones:

9.1.2.1. El FONDQO detrerd contar con recursos liguidos.
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9.1.2.2. La redencién parcial deberd reolizarse de manera uniforme entre los
INVERSIONISTAS, de tul manera que se mantengan los mismos porcentajes de
PARTICIPACION de los INVERSIONISTAS en el FONDO durante la vigencia del mismo.

9.1.2.3. Ei giro de los recursos correspondientes a la redencién serd efectuado
directamente por lo FIDUCIARIA, previa instruccidn dei GESTOR PROFESIONAL, a la
cuenta que indique cada INVERSIONISTA al memento de su adhesion.

9.1.2.4. Toda redencion tendrd expresion en MONEDA y en LUNIDADES DE
PARTICIPACION y tal conversion se efectuard ai valor de la unidad vigente para el dia en
que se causen con cargo g cuentas de patrimonio v abono a cuentas por pagar.

9.1.2.5. £l pago efectivo deherd efectuarse a mds tardar el dia siquiente a la causacidn
del mismo y a mds tardar, dentro de los cinco (5) dias hdbiles siguientes o cada gira, el
FONDO enviard a cada INVERSIONISTA un reporte escrito sohre el mismo, o la direccion
registrada del respectivo INVERSIONISTA.

9.2. CONDICIONES PARA EL RETIRO

Los INVERSIONISTAS podrdn retirarse del FONDO en los siguientes eventos:

9.2.1. Per vencimiento de la vigencia del pluzo estipulada en el presente REGLAMENTO
para la liquidacién del FONDG, o

9.2.2. Por la liquidacion anticipada del FONDO.

9.3. PROCEDIMIENTO DE REDENCION DE PARTICIPACIONES.

Para la redencidn de participaciones, se sequird el siguiente procedimiento:

8.3.1. Mensuaimente, al inicic de cada mes v unicamente luego de haber realizado o
transferencia descritas en el Anexo 8, de ser el caso, se podrdn realizar redenciones de
UNIDADES DE PARTICIPACION pertenecientes a los INVERSIONISTAS A, B, Cy D.

9.3.2. Las redenciones serdn realizadas unicamente previa solicitud del GESTOR

PROFESIONAL, en los términos sefigiados en este capitulo, v hasta el saldo de la Cuenta
Rendimientos de cada SUBCUENTA para el dia de la redencidn; el valor de ila redencién
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para cada INVERSIONISTA serd proporcional a la PARTICIPACION que tenga en el valor
total de la PARTICIPACION de los INVERSIONISTAS de su categoria en el FONDO al final
del dia de redencion”.

En el “CAPTULO DECIMOSEGUNDOQ”, slusivo a “MODIFICACION DEL REGLAMENTO,
TERMINACION Y LIQUIDACION DEL FONDQ”, respecto de la Gltima de las hipdtesis prevé:

“12.3. PROCEDIMIENTO DE LIQUIDACION

12.3.1. En cualguiera de los eventos sefialados en el punto anterior, la FIDUCIARIA
procederd a convacar, de manera inmediata, unag reunion de la ASAMBLEA DE
INVERSIONISTAS del FONDO para informarles la terminacién del FONDO a los
INVERSIONISTAS, Indicando la fecha u oportunidad en que se iniciard el desmonte del
mismo mediante el recaudo de los créditos a favor del FONDO, la realizacion de sus
activas, pago de pasivos, v lo posterior distribucion de utilidodes si las hubiere, entre los
INVERSIONISTAS, en proporcidn parcentual @ su PARTICIPACION en el FONDOQ y la forma
de valoracion de su respectivo TIPO de UNIDADES DE PARTICIPACION”.

En el “CAPITULO DECIMO TERCERQ”, denominado “TITULOS”, se incorporan los siguientes
pasajes:

“13.1. TITULOS REPRESENTATIVOS DE UNIDADES DE PARTICIPACION.

Las UNIDADES DE PARTICIPACION estardn representadas por titulos, en la forma que se
presenta en el Anexo No 10 del REGLAMENTO. Dichos titulos tendrdn la calidod de
valores segtin este termino se define en el articulo sequndo de la ley 964 de 2005, y se
sujetardn a las siguientes reglas;

13.1.1. DERECHOS INCORPORADOS EN LOS TITULOS

Los titulos o los que sz hace referencia en este numeral incerporaran Unica y
exclusivamente el derechc a recibir el valor correspondiente a la redencidn de las
unidades de participacion que en ellos se representan. En ningun caso se entenderd que
los titulas incorporan derechos politicos de ningdn tipo.

13.1.2. AUTONOMIA DE LOS TITULOS
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El ejercicio de los derechos incorporados en los titulos serd autdnomo. La cesién del titulo
no implica la cesidn de la posicion contractual derivada de la adhesién al FONDO,

13.1.3. EXPEDICION DE LOS TITULOS

Los titulos serdn expedidos por la fiducioria al dia siguiente a la fecha en gue un
INVERSIONISTA deposite recursos en el FONDO como resuitado de una SOLICITUD DE
DESEMBOLSC. Cada titulo representara un numero de UNIDADES DE PARTICIPACION
equivalente al monto de los recursos depositados por cada INVE RSIONISTA con motivo
de la respectiva SOLICITUD DE DESEMBOLSO,

13.1.4. REGISTRO DE LOS TiTULOS

Los titulos representativos de UNIDADES DE PARTICIPACION serdn titulos nominativos,
de tal forma que solo serd reconecido como tenedor legitimo quien figure, o o vez, en el
texto del titulo 'y en el registro que para tal efecto flevard la SOCIEDAD
ADMINISTRADORA. Para efectos del registro de la cesion de un titulo, el INVERSIONISTA
cedente deberd comunicar tal circunstancia por escrito a o SOCIEDAD
ADMINISTRADORA, indicando el nombre completo y numero de identificacion del
cesionaric”,

En ef “CAPITULO DECIMO CUARTOQ”, que contempla “OTRAS DISPOSICIONES”, se registran los
siguientes apartes:

“14.3. CESION DE LOS DERECHOS FIDUCIARIOS.

La cesidn de los derechas fiduciarios representadaos en las UNIDADES DE PARTICIPACION
a un tercero se podré efectuar en cualquier momento, siempre v cuando se cumplan los
siguientes requisitos:

14.3.1. El cesionario deberd ser previamente aprobadeo por la FIDUCIARIA v el GESTOR
PROFESIONAL,

14.3.2. El cesionario a quien se le pretenda trasferir dichos derechos fiduciarios, deberd
cumplir con los requisitos de vinculacion de INVERSIONISTAS establecidos en el
REGLAMENTO vy, en todo caso, tanto lo FIDUCIARIA como el GESTOR PROFESIONAL se
reservan el derecho de aceptar o rechazar la vinculacion de dicho tercero.
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Las condiciones econdmicas bajo las cuales se lleve a cabo lg cesion serdn
responsabilidad exclusiva del INVERSIONISTA cedente y def cesionario”,

“14.5. ANEXOS.

El REGLAMENTO cuenta con diez (10) Anexos que han sido incorporados al mismo”.

En el referido “Anexo &: Metodologia de Transferancias entre SUBCUENTAS”, en el capitulo de
“METODOLOGIA DE TRANSFERENCIA DE RECURSOS DE LA SUBCUENTA PROYECTOS A LAS DEMAS
SUBCUENTAS”, consta el contenido que se destaca en |os siguientes términos:

“2.1 CALCULO DEL MONTO TOTAL DISPONIBLE PARA SER TRANSFERIDO A LAS
DIFERENTES SUBCUENTAS

Se transferirdn o las demds SUBCUENTAS tnicamente los recurses disponibles en la
Cuenta Rendimientos Inversiones de o SUBCUENTA PROYECTOS luego de calcular el
Sfaltante de recursos para asegurar la disponibilidad exigida para cubrir las obligaciones
del FONDO mds el valor objetivo de la reserva para gastos de la SUBCUENTA PROYECTOS:
de no existir recursos suficientes para asegurar dicha disponibilidad, no se tronsferird
recurso alguno a ninguna de las demds SUBCUENTAS.
’

Adicionalmente, hasta que la totalidad de los RECURSOS COMPROMETIDOS no se hayan
{i} invertido, (i) utilizado para gastos y/o (iii) dejados coma reserva para cubrir gastos
futuros del FONDO, (...}, o no se haya terminado la ETAPA DE INVERSION EN PROYECTOS,
na se podrdn transferir recursos a las SUBCUENTAS INVERSIONISTAS TIPG A, B, Cy D en
exceso a aquelios necesarios para completar la totalidad de los recursos invertidos mds
el RENDIMIENTO PREFERENCIAL y el RENDIMIENTO SUBORDINADQO. Cuolquier exceso
sobre los anteriores recursos se mantendrd para futuras distribuciones en la Cuenta
Rendimientos de Inversiones de la SUBCUENTA PROYECTOS.

Para el efects, se utilizard la siguiente formula:
()

2.2 CALCULO DEL MONTO A TRANSFERIR A LAS DIFERENTES SUBCUENTAS A, By C
POR CONCEPTC DE RENDIMIENTO PREFERENCIAL
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Del monto total a transferir, segun se define en el numeral 2.1 anterior, se transfiere
preferencialmente a los SUBCUENTAS A, B y C por concepto de RENDIMIENTO
PREFERENCIAL, la proporcion de dicho monto que gsegure una rentabiiidad en DOLARES
americanas, calculada sobre el vaior total de los recursos invertidos en PROYECTOS mds
los gastos asociados o dichas inversiones mds el monto total estimado de los gastos
futuraos por concepto de hanararios del GESTOR PROFESIONAL, equivalente a la tasa de
RENDIMIENTO PREFERENCIAL; de no existir recursos suficientes para asegurar dicha
rentabilidad, todos los recursos disponibles serdn transferidos a las SUBCUENTAS A, By
C por concepto de RENDIMIENTO PREFERENCIAL. Para el efecto, se utilizardn las
siguientes formulas:

().

2.3 CALCULO DEL MONTO A TRANSFERIR A LA SUBCUENTA TIPO D POR
CONCEPTO DE RENDIMIENTO SUBORDINADO (SUBORDINATE RETURN)

Del monto total o transferir, segun se define en el numeral 2.1, se transfiere ung vez se
hayan transferide los recursos definidos en ei numeral 2.2 a los SUBCUENTAS A, By Ca
la SUBCUENTA D, por concepto de REMDIMIENTO SUBORDINADQ (SUBORDINATE
RETURN), la proporcién de dicho monto total que asequre una rentabilidad en DOLARES
americanos, calculada sobre el valor total de las recursos invertidos en PROYECTOS mds
los gastos asociados a dichas inversiones mas el monto total estimado de los gastos
futuros por concepto de honorarios del GESTOR PROFESIONAL, equivalente a la tasa de
RENDIMIENTO  SUBORDINADO (SUBORDINATE RETURN); de na existir recursos
suficientes para asegurar dicha rentabilidad, todos los recursos disponibles serdn
transferidos a la SUBCUENTA D por concepto de RENDIMIENTQ SUBORDINADO
(SUBORDINATE RETURN). Para el efecto, se utilizarén las siguientes formulas:

(-]

2.4. CALCULO DEL MONTG A TRANSFERIR A LA SUBCUENTA INVERSIONISTAS TIPO C POR
CONCEPTO DF PARTICIPACION SOBRE RENDIMIENTOS INVERSIONISTA TIPG C (CARRIED
INTEREST) DEL PERIODO DE CALCULO INCLUIDO EL AJUSTE DE LA PARTICIPACION SOBRE
RENDIMIENTO.
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De la diferencia entre el monto total a transferir, sequn se define en el numeral 2.1
anteriar, y el monto a transferir a las diferentes SUBCUENTAS par concepto de
RENDIMIENTO PREFERENCIAL v RENDIMIENTO SUBORDINADO, segun este se define en
el numeral 2.2. anterior, se transfiere preferencialmente a SUBCUENTA INVERSIONISTAS
TIPO C, el monto por concepto de PARTICIPACION SOBRE RENDIMIENTOS o dicha
subcuenta; de no existir recursos suficientes, todos los recursos disponibles serdn
transferidos a la SUBCUENTA INVERSIONISTAS TIPO C por concepto de PARTICIPACION
SOBRE RENDIMIENTOS del periodo de calculo y su respectivo ajuste.

Este cdiculo se realizard en la medida que lo sumatoria de PROYECTOS generen intereses
y omortizaciones a capital, segun el mecanismo de valoracion del FONDO.

Para el efecto, se utilizardn las siguientes férmulas:

{..)

2.5. CALCULO DEL MGNTG A TRANSFERIR A LAS DEMAS SUBCUENTAS POR CONCEPTO
DE REMANENTES SOBRE LOS RENDIMIENTOS DE LAS INVERSIONES EN PROYECTOS
DURANTE EL PERIODO DE CALCULO.

A los remanentes del valor calcuiado en el numeral 2.1 anterior, se le restardn los montas
calculados en los numerales 2.2, 2.3 y 2.4 anteriores. El valor que resulte se trasferird
proporcionalmente a las demds SUBCUENTAS. Para el efecto, se utilizard la siguiente
farmula:

Este cdlculo se realizard sdlo a partir de finalizada Ja ETAPA DE INVERSION EN
PROYECTOS o antes si ya han sido utilizados todos los RECURSOS COMPROMETIDOS

destinados a inversion (sin incluir aguellos reservados para cubrir gostos futurocs del
FONDO).

{.)"
A partir de la anterior resefia, el Tribunal debe perfilar las reflexiones y apreciaciones que

orientan su entendimiento, a la {uz del Reglamento del Fando Forestal, sobre el alcance de ia
subordinacidn que es objeto del debate arbitral.
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Desde la perspectiva del tenor literal del Reglamentg, el primer referente inmediato se ubica en
ta mencion que, en el capltulo primero, dedicado a “DEFINICIONES”, se hace a “RENDIMIENTO
PREFERENCIAL” y “"RENBIMIENTO SUBORDINADO”, con una descripcién que, adn 2 riesgo de
repetir, conviene rememorar;

“1.32. RENDIMIENTO PREFERENCIAL: Es el ocho (8% efectivo anudl. Constituye el
margen de rendimientas del FONDO que se repartird preferencialmente a los
INVERSIONISTAS TIPO A, B 'y C, en los términas establecidos en el REGLAMENTO. En
ningun evento el RENDIMIENTO PREFERENCIAL se podrd entender como una rentabilidad
garantizada para los INVERSIONISTAS TIPO A, By C".

“1.33. RENDIMIENTO SUBORDINADO: Es el nueve (9%) efectivo anual. Constituye ef
margen de rendimientos del FONDO que se repartirg al INVERSIONISTA TIPO D, una vez
se haya repartido el RENDIMIENTO PREFERENCIAL. En ninguin evento el RENDIMIENTO
SUBORDINADO se podrd entender como una rentobilidad garantizade paora el
INVERSIONISTA TIPQ D” (las subrayas no son del texto).

Ciertamente, la consideracién literai, y por el momento independiente o separada, de las
definiciones propuestas, no sugiere per se claridad, pues cuando afirma que el aludido
rendimiento “es” una determinada cifra porcentual -8% vy 9%-, la expresién “rendimiento” podria
sugerir un entendimiento asociado Unicamente a ‘interés’ o ‘utilidad’ de un ‘capital’, aungue, en
verdad, ha de decirse que no trasluce ese significado, pues es evidente que a la definicidn,
ademas de la tasa, inmediatamente se agrega la idea, como parte del cancepto definido, de que
“Canstituye el margen de rendimientos de! FONDO”™ llamado a ser repartido entre los
Inversionistas, en forma preferencial para algunos y subordinada para otros, y que opera o aplica
“en los términos establecidos en el REGLAMENTO”, lo que hace imperativa su consideracion en
el contexto integral de la normativa interna disefiada. Ademas, se advierte que en el mismo
capitulo de “DEFINICIONES”, ni en el clausulado general del Reglamento, se zlude
separadamente, con nitidez o relevancia, a la nocidn de ‘capital’ o de ‘aporte de capital’ como
concepto estructural con el que deberia relacionarse.

Estima el Tribunal que, en las circunstancias resefiadas, y con mayor razén cuando se examina
integralmente el contenido negocial, ne es posible sostenar, como lo hace FINAGRO en su
alegato final, que a la luz de las estipulaciones recién resefiadas existe “una claridad meridiana
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sobre la subordinacidn en el texto del Reglomento del FIFC Forestal”**?, y menos que su lectura
condujera al entendimiento propuesto en la demanda.

Sin perjuicic del examen que debera acometer el Tribunal para avanzar en la labor interpretativa
a su cargo, conforme a las pautas normativas, doctrinarias y jurisprudenciales que puntualizé en
acdpites anteriores, se estima conveniente, antes de adentrarse en !a revisidn y ponderacion
integral o de conjunto del Reglamento, desda luege involucrando las demds disposiciones del
mismo gue son para el efecto relevantes, sin duda con incidencia en fa asignacidn del alcance
adecuado de las expresiones “rendimiento preferencial” y “rendimientc subordinado”,
aproximarse al tema haciendo algunas consideraciones generales acerca del significado
gramatical y técnico de la palabras protagdnicas “subordinacién” y “rendimiento” -incluso, a la
palabra “inversidn”-, a sabiendas de que la diferencia interpretativa del alcance del Reglamento
sub-judice no carresponde a una en la cual deba hacerse especial énfasis en la etimologfa o en |a
identificacion de la acepcién aplicable de los referidos vocablos, pero sin desconacer, al tiempo,
que la alusién al entendimiento en el plano semantico de una palabra puede ser (til para atender
el criterio legal de los “términos técnicos o usuales”, como lo indica el articulo 823 del Cédigo de
Comercio, citado en renglones precedentes de esta providencia.

Lo primero que debe indicarse, en este sentido, es que subordinacion no es una palabra cuyo
alcance sea eminente o solamente juridico, sino que es de comun utilizacién, de manera que la
comprension de dicho vocablo sigue la general del Diccionario de la Real Academia de la
Lengua'®® (www.rae.es), conforme al cual la subordinacidn consiste en la accién o en el efecto
de subordinar o subordinarse a algo o a alguien, es decir, que se trata de “sujetar o alguien o algo
a la dependencia de otra persona o cosa”, que es el significado de subordinar, segtn lo indica el
mismo Diccionario.

En el Diccionaric del Espafiol Juridico se registran sendas inclusiones, es decir, con la palabra
subordinacién no acontece como con otros vocablos propios de una disciplina especializada
como algunas expresionas de la legislacién financiera o tributaria, o que tengan un significada
propioc para un drea del conocimiento o de una especifica modalidad juridica. En efecto, en este
Diccionario se indica que subordinado es la “persona sujeto a otra o dependiente de ella” y que
la subcrdinacion (de créditos) es -en Chile- un “acto o contrato en virtud del cual uno o mds
acreedores de la quinta clase o valistas aceptan postergar, en forma total o parcial, el pago de
sus acreencias a favor de otro u otros créditos de la misma clase, presentes o futuros”'** (articulo

13 Pdgina 73 del ategate de FINAGRO.

12073 f. Sujecién a la orden, mando o deminio de alguien”. 2. f. Gram. Accidn y efecto de subordinar o subardinarse”.

12 Dlecienario de! Espafiol furidica. Dirigido por Santiago Mufiaz Machado, publicacién de Iz Real Academia Espafiola, de la Cumbre Judicial
Iberoamericana y del Consejo General del Pader ludicial, Santillana Educacion, Madrid, 2017, Volumen II, pagina 1922.
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2489 dei Cadigo Civil de Chile'??). En un diccionario de temdtica financiera con explicacidn en
idioma inglés, se trae |z nocidn de subalterna!?.

Para subordinacién concurren varios elementos que la describen como “sujecidn o
sometimienta”, o para subordinar, “hacer depender o colocar bajo la dependencio de algo”'; de
manera que la subordinacién se trata de una relacidn de dependencia de una cosa o de una
persona respecto de otra, que proviene de |a propia voluntad o de mandato legal, Al cardcter
voluntario o al acatamiento legal en cuanto a la procedencia de la subordinacidn, se agrega que
puede ser total o parcial, y someterse temporalmente a condicicnes ¢ aventaos presentes o
futuros.

En el presente Laudo se consideran, en cuanto se estimen Utiles, esos aspectos que emargen dal
entendimierto basico de la expresidn subordinacion, esto es, su origen legal y/o la voluntariedad
-subordinacidn legal o convencional-, su cardcter total ¢ parcial, y la gjecucidn en cuanto la
temporalidad, tode aquello que genéricamente en la doctrina especializada se conoce como
“técnico subordinatoria” s, '

De otro lado, el misma Diccicnario de la Real Academia Espafiola de la Lengua define la palabra
rendimienta coma “Producto o utilidad que rinde o da olguien o algo” y también como
“Proporcidn entre el producto o el resultado obtenido y los medios utilizados”. Y al explorar
el significado del vocablo desde la dptica del dambito econdmico, se encuentran referencias
de variada indale -con contenido no uniforme en el sentir del Tribunal-, en las que se alude
a que es “la rentabifidad obtenida en una inversion, normalmente medida en porcentaje sobre el
capital invertido™; o que es el “Resuitado de una inversién, que comprende la suma de ios
intereses o dividendos obtenidas mds la revalorizacion o depreciacion experimentada por su
precio en mercado. Si la depreciacion es significativa puede registrarse un rendimiento

negativo”™; o que “hace referencia al resultado deseado efectivamente obtenido por cada

122 Inciso 4 del Articulo 2489 del Cddigo Civil de Chile: “La subardinacion de créditos es un octo o contrato en virtud del cual uno o mds acreedores
de Ja quinta close oceptan posterqar, en forma total @ parcial, el page de sus acreencias an favor de atro u otros créditos de dicha clase, presentes o
futuros. Lo subordinacién también podré ser establecida uniioteralmente por el deudor en sus emisiones de ttules de crédito. En este dltimo coso, y
cuando sew establecida unilateratmente par el ocreedor gue acepta subordinarse, serd irrevocable.”

https:/Aeves-cl,com/codigo civil/2485.htm

123 5 hordinate a/r/v: subordinad, subalterno; subardinar ... ... subardinated debt (deuda subardinada; V. senior debt; junior debt), subardinated
issue {ernision subordinada). Diccionario de términas econdmicos, financieros y comerciales (A Dictionary of Economic-Financial and Commearcial
Terms), Editorial Ariel Economia, Planeta SA, octubre de 201, Barcelona, pagina 782,

124 Diccionario de Usc dei Espafiot Actual, Ediciiones SM, Madrid, Séptima edicidn, 2004, pagina 1777. En igual sentido, el Diccionaric |deoldgico de
la Lengua Espafiala, Vox Bibliograf. Barcelona, 1998, pdgina 1537

125 Veiga Copo, Abel B. La Masa pasiva del concurse de acreedares, Civitas — Thomson Reuters, Tercera edicién, 2017, capltulo décimo “El crédito
subardinada”, pagina 1370.

13 Diccienario ecandmico Economipedia.com.

127 piccionario de Econamia elfconamista.es.
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unidad que realiza la actividad econdmica™?®, Lo anterior, sin perder de vista gue el punto 3.6.
del Reglamento incluye una descripcién -no propiamente una definicién- de la expresion
"RENDIMIENTOCS” en el plano particular de! Fondo Forestal.

Y para completar el marco semantico de referenciz, se estima Util destacar, en relacidn con el
vocablo inversidn, no definido en el Reglamento, que la Superintendencia Financiera alude a él

como “la aplicacicn de recurscs ecandmicos al abjetive de obtener ganancias en un determinado
perioda™?®,

Centrada la atencién en el texto del Reglamento del Fondo Forestal, se advierte gue su
clausulado, considerando aisladamente distintas estipulaciones, muestra que la utilizacion del
término “rendimiento” no es necesariamente uniforme, en cuanto al significado que pretende
asigndrsele,

A manera de ilustracién, nétese que no es univoco el tratamiento de la expresidn en apartes
como los consignados en los puntas 4.8.1. vy 8.2.1.3,, ieidos en su progic contenido. En el numeral
4.8.1,, aludiendo a la compasicién de la SUBCUENTA PROYECTOS, se expresa que ella esta
integrada, entre otros conceptos, por (iii) Los intereses, rentas o cualguier otro rendimiento que
generen los activos que integran esta SUBCUENTA”; v en el numeral 8.2.1.3, refiriéndose a las
ovligaciones de la Fiduciaria como gestor de servicios de esa indole, incluye la de “Recibiry cobrar
directamente o por intermedio de una firma designada para el efecto, los derechos o utilidades
derivados de los CONTRATOS DE INVERSION, asi como los rendimientos, capital, intereses,
dividendos o cualquier otro rendimiento de los activos que integran el FONDO” (las negrillas no
son de los textos). Pero mas alld de que no sea univoco, ni nitido, el sentido cen el que se utiliza
la expresidn por via positiva, se aprecia que ciertamente no se identifica “rendimientos” a meros
‘intereses’ de un ‘capital’. '

Adicionaimente hay que decir que en maltiples cldusulas del Reglamento, de nueve leidas en su
propio contenido, es mds frecuente la utilizacidn de la expresion “rendimiento” o “rendimientos”
en cantextos que sugieren un significado o alcance integral, en el que no se identifica, en forma
excluyente, con los intereses o accesorios del capital aportado, sino con el resultado global de |a
inversién, desde esa perspectiva comprendiendo el capital aportado v lo que el mismo, positiva
0 negativamente -por cuenta del riesgo- hubiere producido. Asi se aprecia, par mencionar
algunas, en disposiciones come las contenidas en el numeral 1.26., al definir [a “PARTICIPACION
SOBRE RENDIMIENTOS” del inversionista tipo C; en la descripcion general de las “SUBCUENTAS”,

128 Es wikipedia.org.
123 Tomado de https.//www.superfinanciera.gov.co/jsp/Glesario/user/main/letra/l/f/0/c/0
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tal como las referencia el numerai 4.2.; en la descripcion especifica que de la “SUBCUENTA Df
INVERSIONISTAS TIPOC B” incorpora el punto 4.5. def Reglamento; v en lz presentacion del
numeral 8.6.1.1. a2l mencionar la facultad de los Inversionistas a "Participar de los rendimientos
generados por el FONDO, si los hubiere, en las términos del REGLAMENTO, teniendo en cuenta
que ni la FIDUCIARIA ni el GESTOR PROFESIONAL garantizan una rentabilidad especifica, ya que
la inversion en el FONDO envuelve la contingencia de ganancia, pérdida o de una mayor ¢ menor
rentabilidad, inclusive una rentabilidad inexistente, que afecto al INVERSIONISTA”,

Y en la misma linea de apreciacion del contenido del Reglamento, pero ya enfocada de una
manera integral, sistemdtica y contextual, como debe hacerse segln ensefian las pautas de
interpretacion invocadas en su momento {articulo 1622, inciso primero, del Codigo Civil), varias
consideraciones pueden hacerse, incluso ubicadas algunas de ellas en el marco coenceptual
propio de la tipologfa a la que pertenece el Fondo Forestal cuya reglamentacidn interna se
examina (articulo 1621 ibidem), que permiten extraer conclusiones certeras sobre el punto
central de lz controversia, itérase, el alcance -total o parcial- de la subordinacidn prevista
respecto del Inversionista tipo D. A esta visidn panoramica dedica el Tribunal las reflexiones
plasmadas en los fragmentaos que siguen.

Se tiene por razonable presumir que las personas que invierten en un Fondo de Capital Privado
to hacen de manera informada para participar cclectivamente, tanto en la empresa o proyecto
que constituye el obhjeto del Fondo como en sus resultados econdmicos. Los inversionistas
tendran la expectativa de que esos resultados sean exitosos de manera que su esfuerzo se vea
compensado con una adecuada retribucion, pero infortunadamente ello no siempre es asi por
cuanta toda empresa o proyecto conlleva riesgos, mayores o menores segln la actividad, el
sector ecendmico v el comporiamiento de muchas variables, internas o externas, que inciden en
su ejecucion y desarrollo, Riesgos que, si bien no parece probable eliminar def todo, de alguna
manera es posible mitigar mediante la adopcién de medidas encaminadas a ese propdsito.

En el caso en estudio es claro que en calidad de Inversionistas tipo B se vincularon, como se ha
sefialado con anticipacidén, SEGUROS BOLIVAR y los Fondos de Pensicnes PORVENIR,
PROTECCION y SKANDIA; en calidad de Inversionista tipo C se vinculd la LAEFM; y en calidad de
tnversionista tipo D se vinculé FINAGRO, cada uno en ias calidades especificas identificadas
individualmente.
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Se precisa que LAEFM, teniendo ia calidad de Inversionista tipo C, voluntariamente se sometié ai
tratamiento aplicable al Inversionista tipo D', por lo que para los efectos ce! tema
subordinacion se asimilard a tal condicidn.

Todos los inversionistas conocieron y aceptaron que sus aportes en el Fondo conllevaban un aito
riesgo ligado directamente al resultado de los proyectos forestales en diversas zonas del pais, y
sablan que la redencidn de sus aportes en el FONDO dependia del tiempo, resultados y
condiciones de los Contratos de Inversian, mediante las cuales se debian invertir los recursos del
Fondo en los proyectos forestales seleccionados en procura de generar valor agregado a los
inversionistas que efectuaran sus aportes con ese propdsito, y de las Inversiones Permitidas, a
través de las cuales se podian invertir los recursos de las Subcuentas del Fondo en activos
financieros para generar ingresos de esa misma naturaleza con el propésito de obtener [a liguidez
requerida para el manejo del Fondo, tal como se detalia en el capftulo quinto del Reglamento,

Los Inversionistas realizaron sus aportes y asumieron el riesgo derivado de sus participaciones
camo Inversionistas tipo B, Cy D, segun el caso.

Los Inversionistas tipo B y C sabian que sus inversiones tenian preferencia sobre la del
Inversianista tipo D en razén de la subordinacion estipulada y, al mismo tiempo, el Inversionista
tipo O sabia gue su inversidn estaba subordinada a Ia de los demds inversionistas, quienes tenian
ciertamente una preferencia.

El tema de |a existencia de la subordinacién como tal no se discute en este proceso.

Lo que es objetc de debate es el alcance de la mencionada subordinacion, toda vez que, como
se planted al comienzo de estas consideraciones, se trata de establecer, en los términos de la
demanda, si la subordinacién de FINAGRO -como administrader del Fonde de Capital de Riesgo
del Programa Agro Ingreso Seguro-, en su caracter de Inversionista tipo O, se refiere Gnicamente
a los rendimientos de la inversidn que realizé en el Fondo Forestal, entendidos dichos
rendimientos como los ‘intereses’ y/o ‘utilidades’ de! capital invertido, o, por &l contrario, como
lo estiman los Demandados Iniciales v los Litisconsortes Cuasinecesarios, la subordinacién se
refiere a toda {a inversién efectuada, incluidos el capital aportado v los referidos rendimientos.

Al respecto, desde la perspectiva de agreciacion integral v sistemdtica del clausulado vertida en
el Reglamento del Fondo Forestal, el Tribunal sefiala por adelantado que le asiste razén a la Parte

130 Asf consta en el Acta de Asamblea Extraordinaria de inversionistas No. 029 del 3 de diciembre de 2014.
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Demandada al considerar que la inversidn da FINAGRO, en su caracter de Inversionista tipo D, se
encuentra subordinada en su tctalidad frente a la de los demas Inversionistas, v no puede
entenderse referida tnica y exclusivamente a los rendimientos, entendidos estos camo los solos
intereses y/o utilidades del capitel invertido, como lo pretende el Demandante.

Las razones gue apoyan esia orientacion decisoria se condensan a continuacion.

Comao ha quedado establecido, los inversionistas de un Fondo de Capital Privado participan
colectivamente, tanto en la empresa o proyecto que constituye el objeto del Fondo, coma an sus
resultados ecandmicos. Estas dltimos pueden ser favorables o desfavorables, dependiendo de la
ejecucion y comportamiente de la empresa o proyecto objeto del Fendo.

£l resultado favorable es ta ganancia obtanida por el Fondo y representa un mayor valor del
aporte del inversionista. Por el contrario, el resultado desfavorable es la pérdida obtenida por el
Fondo y representa un menor valor def aporte del inversionista. En otras palabras, el inversionista
gana o pierde segin el resultado favorable o desfavorable del Fondo. Ese resultado es, en
ultimas, el rendimiente del aporte del inversionista, positivo o negativo, gue se materializa
mediante iz redencidn de su participacion.

Este sentido def concepto de rendimiento es el que, por lo general, corresponde a la naturaleza
de la inversidn que se hace en un Fondo de Capital Privado y al resultado que espera recibir el
inversicnista al términc de duracidn det mismo, el cual, bajo esa consideracién, debe encontrarse
inmerso en el reglamento del Fondec nara efectos de la redencidn de las participaciones de los
inversionistas.

Asf ocurre en el caso del Fonde Forestal, en cuyo Reglamento se establece que el Inversionista
tipo D actla de manera subordinada, de acuerdo con las reglas contenidas en el mismo {punto
1.17.4)), que las Subcuentas de los Inversionistas tipo A, By C tienen preferencia sobre las del
Inversionista tipo D en cuanto a los rendimientos de las Inversiones en Provectos (numeral 4.2.),
y que todos los rendimientos de los Contratos de Inversidn deben consignarse en la Subcuenta
Proyectos para que, junto con los rendimientes de las Inversiones Permitidas de esta misma
Subcuenta, sean distribuidos conforme z las reglas del propio Reglamento.

Debe destacarse que la Subcuenta de Proyectos recibe ingresos provenientes de los
rendimientos de las Inversiones Permitidas e ingresos provenientes de la realizacion o liquidacidn
de ias Inversiones en Proyectos; y estos recursos, hastz concurrencia de los disponibles, se
transfieren a la cuenta Rendimientos de las Subcuentas de los Inversionistas, las que, a su turno,
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LT,

reciben dichos recursos y los provenientes de los rendimientos de las Inversiones Permitidas,
recursos o rendimientos que deben ser entregados inmediatamente a las Inversicnistas Tipo A,
By C, noasialos Inversionistas Tipe D, a quienes, en razon a la subordinacidn, Unicamente se les

repartird cuande se haya asegurado “fa entrega de rendimientos de los INVERSIONISTAS TIPO A,
ByYc”,

Ese conjuntc de ingresos, después de deducir gastos, es lo que constituye ciertamente el
Rendimiento que corresponderd en definitiva a cada Inversionista v que la Sociedad
Administradora -FIDUAGRARIA-, previa valoracidn, deberd repartir al momento de iz redencion
de las participaciones, segun lo establecido en el Reglamento.

El resultado giobal de la inversion puede ser menor, igual 0 mayor al aporte inicial, dependiendo
de la valorizacion o desvalorizacién de los activos y del comportamiento de las variables a que
haya lugar, y determinard el valor de las Participaciones gue deberan ser redimidas a los titulares
de las Unidades de Participacién. Por ello, los titulos representativos de estas unidades, si bien
representan un nlimero equivalente al monto de los aportes de los Inversionistas, incorporan
“anica vy exclusivamente el derecho a recibir el valor correspandiente o la redencién de los
unidades de participacién que en ellos se representan”.

La nocidén de Rendimiento asi entendida, como en efecto debe entenderse, excluye la posibilidad
de considerar que el Reglamento del Fondo hubiese consagrado la preferencia sclo en relacidn
con &l rendimiento del 8% efectivo anual -la mera tasa- y no en relacién con ia restitucién del
aporte de capital, toda vez la manera como se concibieron Jas Subcuentas, su manejo vy las
transferencias entre las mismas, muestra que se privilegid la redencidn de las participaciones de
tos Inversionistas tipo A, B y C frente a la redencidn de la participacién subordinada del
Inversionista Tipo D, ademas de esstablecer adecuados controles no séto “para determinar las
prioridades de distribucién de los rendimientos”, sino también para mantener y asegurar la
transparencia en el funcionamiento del Fondo.

En otras palabras, para el Tribunal es claro que la subordinacidn consagrada en el Reglamento
del Fondo Forestal se refiere a |a totalidad de la inversidn realizada por el Inversionista tipo D en
favor de los demds Inversionistas, en el czaso en favor de los Inversionistas tipo B.

Establecida asien el Reglamento la subordinacion de la inversidn del Inversionista tipo D en favor
de |z de los demas Inversionistas del Fondo, el mismo Reglamento previd el reconocimiento, no
garantizado, de un "rendimiento preferencial” a los Inversionistas tipo A, By Cy un “rendimiento
subordinado” al Inversionista Tipo D, rendimientos que ciertamente estan referidos, en cuanto
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a “margen”, a unas tasas de interés efectivo anual, en el primer caso del 8% v en el segundo caso
defl 9%, y cuyo pago a los Inversionistas, junto con el valer de sus respectivos aportes, les
permitird alcanzar la rentabilidad esperada -aunque eventual, por tratarse de una operacién de
riesgo- de su inversion. De zlli que la tasa de interés fijada en el caso del “rendimiento
preferencial”, segun se define en el numeral 1.32. del Reglamento, “Constituye el margen de
rendimientas del FONDO que se repartird preferenciaimente a los INVERSIONISTAS TIPO A, By C,
en los términos establecidos en el REGLAMENTO”, y en el caso del “rendimiento subardinado”,
definido a rengldn seguido en el punto 1.33., “Constituye el margen de rendimientos del FONDO
que se repartird al INVERSIONISTA TIPC D, una vez se haya repartide el RENDIMIENTO
BREFERENCIAL” {las subrayas no son del texto). Entendido el margen como la “Cuantia del
beneficio que se puede obtener en un negocio tenjendo en cuenta el precio de coste y el de venta',
surge de este significado del DRAE que el precio de venta incluye el de coste para el logro del
beneficic esperado, lo cual significa, en el caso concreto, que el “rendimiento preferencial” se

obtendra siempre que se le reconozca y pague al Inversionista el equivalente a la tasa de interés
fijada junto con el valor de la inversidn -capital- efectuada.

Para el Tribunal es indiscutible que el punto 2.2. del Anexo 8 del Reglamento, en armonia con lo
establecido en el numeral 2.1. ibidem, al establecer el cdlculo del maonto a transferir a las
diferentes Subcuentas A, B v C por concepto de “rendimiento preferencial”, ordena que del
maonto total de recursos disponibles a distribuir se transfiera preferencialmente a los
Inversionistas tipo A, 8y C la praporcidn de dicho monto total que asegure una rentabilidad en
délares americanos equivalente a la tasa de rentabilidad preferencial del 8% anual, rentabilidad
que se asegura si se les transfiere la totalidad de los recursos invertidos mas el excedente
requerido para alcanzar la mencionada tasa. Es esta la solucidn que técnica y financieramente se
ajusta y corresponde a la naturaleza y notas caracteristicas del Fondo Forestal que ocupa la
atencion de este Tribunal, tal como se aprecia en la visidn panordmica y contextualizada de su
Reglamento. En este contexto, para los efectos de fa subordinacion de |z inversidn, de la
distribucian de los recurses del Fondo y de la redencidn de las Unidades de Participacion, no es
posible atribuirle a la palabra “rentabilidad, ni a la palabra “rendimiento”, el significado
gramatical y juridico que pretende el Demandante.

Trae a colacion el Tribunal la resefia que hizo en fragmento anterior para sefalar que entre las
acepciones admisibles, desde lo técnico, de la expresidn ‘rendimienta’, estd la que lo describe
como el “Resultadc de una inversion, que comprende la suma de los intereses o dividendos
obtenidos mds la revalorizacién o depreciacidn experimentada por su precio en mercado”. Es el
entendimiento gue muestra, conforme a lo diche, el clausulado integral del Fondo Forestal.”
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El mencionado objetivo solo se lograrad en la medida que el resultado o rendimiento del Fando lo
permita.

Si el resultado del Fonde es negativo, el Fondo redimira las Participaciones de los Inversionistas
conforme al procedimiento v a las reglas establecidas en el Reglamento, o cual significa que, en
consideracion a la subordinacion del Inversionista tipo D, deberd redimir, respetando la
preferencia establecida, las participaciones de los Inversionistas tipo A, B y C, hasta el saldo
dispanible. En este supuesto habiria un retorno parciai de la inversion de estos Inversionistas {de
no presentarse un evento de pérdida total) y un no retorno de ia inversidn del inversionista Tipc
D.

Si, por el contrario, el resultado del Fondo es positivo, se presenta la posibilidad de redimir la
participacion equivalente a la inversidn inicial y a la totalidad o parte del rendimiento preferencial
y del rendimiento subordinado, seglin sea el caso, en cuyo evento el Fondo hard las
transferencias descritas en el Anexo 8 a que haya lugar, correspondientes a la redencion de las
Unidades de Participacion pértenecientes a los Inversionistas A, B, Cy D, como lo dispone el
numeral 9.3., en concordancia con las reglas del Reglamento establecidas para el efecto, las
cuales, segln vimos, determinan gue en consideracion a la subcrdinacion def Inversionista tipo
D, el Fondo debera redimir, en primer lugar, las participaciones de los Inversionistas Tipo A, By
C vy, después, la del Inversionista Tipo D, ademds de lo gue pueda corresponderle al Gestor
Profesional por concepto de su participacidn sobre rendimientos -“Carried Interest”- y de la
distribucion del remanente a todos los Inversionistas en proporcién a su participacion, segdn lo
indican los puntos 2.4. y 2.5. del referido Anexo 8,

Las consideraciones precedentes coinciden con el criterio expuesto sobre el particular por la
Parte Convocada vy los Litisconsortes Cuasinecasarios, tanto en las contestaciones de |z demanda
como en los alegatos de conclusidn, razdn por la cual ef Tribunal manifiesta su conformidad con
fa ilustracién sobre la denominada Cascada de Pagos contenida en el alegato de los Demandados
Inicialest*.

De otra parte, el Tribunal estima que la subordinacion del Inversionista fipo D no es predicable
Unicamente frente a las distribuciones que se lleven a cabo por concepto de rendimientos, a
partir de las nociones predefinidas del Rendimiento Preferencial y Rendimiento Subordinado con
et alcance que les asigna FINAGRO, per lo cual considera que las reglas que determinan la
Cascada de Pagos que sefiala esta parte en su alegato de conclusidn, no se acomoda a las reglas

131 Pagina 104 de! alegato de las Demandadas Iniciales.
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de subardinacién y de transferencia de recursos consagradas en el Reglamentc y en el Anexo 8
del mismo. Comao lo advierten los Demandados Iniciales v los Litisconsortes Cuasinecesarios, las
reglas que el Demandante estima aplicables conllevan algunas inconsistencias, entre ellas, la
causacién de la participacién sobre rendimientos (Carried Interest) en favor del Gestor
Profesional, a pesar de no lograrse el objetivo de retribuirle a los inversionistas tipo B y tipo D su
inversidn en el Fondo v fa rentabilidad esperada de la misima. Por este aspecto, el Tribunal desea
destacar la actitud profesional de LAEFM que, como Inversionista tipo C no solamente se sometid
voluntariamente al tratamiento aplicable a los Inversionistas Tipo D, sino también, en el curso de
este proceso, en su calidad de Gestor Profesional del Fondo, ha defendido can ahinco la tesis
gue considera apiicable de acuerdo con su conviccidn, resultante de una participacién vy
conacimiento que vienen desde fa estructuracidn del Fondo, aln en centra de sus propios
intereses.

Respecto a la consideracién expuesta por FINAGRC en cuanto que el numeral 12.3.1. del
Reglamento prevé, de manera auténoma e independiente, lo relativo a la distribucion de
utilidades, conforme a las prerrogativas o subordinacicnes de cada tipo de Inversionistas, y los
puntos 12.3.6. y 12.3.7. la forma de “repartir los recursos remanentes en caso de que existan
algunos disponibles luego de haber atendido los pasivos del FIFC Forestal y, por supuesto las
utilidades/rendimientos o faver de los inversionistas conforme ol régimen de preferencia y
subordinacidon pactado en el reglamento..”, en igualdad de condiciones entre todos los
lnversionistas, el Tribunal estima que el punto 12.3.1. del Reglamento no preva, de manera
auténoma e independiente, lo relativo a la distribucidon de utilidades, sino mds bien trata de las
utilidades que se deberan distribuir una vez liquidadas todas las inversiones del Fondo, come lo
expresa el numeral 12.3.5. del Reglamento, no referidas especificamente a las tasas asociadas al
“rendimiento preferencial” vy al “rendimiento subordinado” con el alcance que pretende
entenderlo el Convocante, sino al rendimiento o resultado de las inversiones con el alcance
integral de estas expresiones, antes indicado. La expresion “utilidades” empleada en el punto
12.3.1. tiene precisamente la connotacién de rendimiento o resultado del Fondo, que, conforme
lo sefiala el numeral 12.3.6., se debe pagar a cada suscriptor la suma correspondiente al
porcentaje que sus derechos representen en el valor del Fondo. El punto 12.3.1. del Reglamento
se refiere simplemente, como etapa inicial del proceso de liquidacién del Fondo, al deber de la
Fiduciariz de convocar a la Asamblea de inversionistas para infermarles la terminacién del Fondo,
asi como “lu fecha u oportunidad en gue se iniciard el desmonte del mismo mediante el recaudo
de los créditos a favor del FONDO, la realizacion de sus activos, pago de pasives y la posterior
distribucion de utilidades si las hubiere, entre ios INVERSIONISTAS en proporcion porcentual a su
PARTICIPACION en el FONDO vy la forma de valoracidn de su respectivo TIPO de UNIDADES DE
PARTICIPACION”. Se trata, senciliamente, de una informacidn sobre las gestiones que deberan
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adelantarse para proceder a la liquidacidn del Fondo vy a la distribucién de los recurses
disponibles para tal efecto, de acuerdo con las normas previstas en el Reglamento.

Ahara bien, como ha quedado establecido, las Participaciones de ios Inversionistas las podra
redimir el Fondo “hasta el saldo de la Cuenta Rendimientos de cada SUBCUENTA para el dia de
la redencion”, teniendo en cuenta, como lo sefiala el numeral 9.3.2. del Reglamento que “ef valor
de la redencion para cada INVERSIONISTA serd proporcional a la PARTICIPACION que tenga en el
valor total de la PARTICIPACION de los INVERSIONISTAS de su categoria en el FONDO al final def
dia de redencion” {la subraya no es del texto).

Esta disposicion del Reglamento reconoce de manera particular la categorizacién de los
[nversionistas para efectos de la redencidn proporcional de sus participaciones, lo cual se
encuentra en concordancia con da subordinacion del Inversionista Tipo D que consagra el
Reglamento en favor de los demas Inversionistas del Fondo.

Esta mencion la hace el Tribunal para destacar que la subordinacién consagrada en el
Reglamento, con el sentido y alcance que ha sido establecida, se ajusta plenamente al principio
de “Trata equitativo entre los inversionistas con caracteristicas similares” cansagrada en el
articulo 6 del Decrete 2175 de 2007 vy normas posteriores, conforme at cual, “En la
administracion de la cartera colectiva, la sociedad administradora esté obligado o otorgar igual
tratomiento a los inversionistas que se encuentren en las mismas condiciones objetivas” (la
negritla no es del texto).

El hecho de que el Reglamento haya previsto diversos tipos de Inversionistas vy establecido la
suberdinacién del Inversionista Tipo D en favor de los demas, cualguiera fuera -en el plano
tedrico- el sentido y alcance de la citada subordinacidn, significa que no todos los Inversiocnistas
se encuentran en las mismas condiciones objetivas y, en consecuencia, no es posible darles
idéntico tratamiento, so pena de transgredir el mencionado principio. Las difarencias entra los
Inversionistas deben ser reconocidas para su cabal aplicacion. La igualdad se da entre iguales. La
igualdad entre desigualas comporta de por si una desigualdad.

Hasta este punto del zndlisis, a manera de sintesis puede decirse, con firmeza a juicio del
Tribunal, que en el escenario inicial de privilegiar el examen del contenido negocial plasmado en
el Regiamento del Fondo, alrededor del cual las partes -tos Inversionistas- formalizaron la
exprasion de su voluntad o consentimiento, dehe entenderse gue ia subordinacidén an él
establecida respecto de FINAGRO -en su calidad de administrador del Fondo Agro Ingreso
Seguro-, coma Inversionista tipo D, es total o profunda -no parcial-, referida en consecuencia a
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la inversion como tai, globalmente considerada, vale decir, comprendiendo el capital aportado y
el resultado mismo en funcién de los proyectas emprendidos, y no referida Unicamente a lo que
constituiria la tasa de ‘interés’ o ‘utilidad’ que dicho capital podia potencialmente producir, en &l
indiscutido marco de negocic de riesgo, explicitamente consignado en el propic Reglamento.

Debhe puntualizar el Tribunal que las conclusiones obtenidas en relacidén con la apreciacion
integral y sistematica del Reglamento en punto a evidenciar que la subardinacidn alli consagrada
es tatal o profunda no se afecta, ni altera, por razén de {a revision de las versiones anteriores de
'a norma interna rectora del Fondo, pues si bien es cierto que en tales textos precedentes al
finalmente adoptado habfa mayor claridad literal acerca del debatido alcance de la
subordinacion, también o es, como expresamente lo declararon personas que intervinieron
activamente en la tarea de su elaboracion, gue las maodificaciones incluidas en el texto no
obedecieron a un cambio de posicidn o decisidn en ese tema de la subordinacién, sino a razones
asaciadas a la intencién de “simplificarlo”, para utitizar una de las expresiones empleadas en las
declaraciones recibidas sobre ese particular,

En efecto, en la trazabilidad de la evolucidn de los proyectos de Reglamento!®, sa abservan
varias maodificaciones entre las diferentes versiones sabre la definicidn de Inversionista tipo D.

En la versién del 19 de enero de 2007, se define @l Inversionista tipo D, asi: “1.174.
INVERSIONISTA TIPO D: Es unicamente EL FONDQ PARA EL FINANCIAMIENTO DEL SECTOR
AGROPECUARIO -- FINAGRO, quien actuard como inversionista subordinado, es decir, que las
unidades de participacién propias de esta categoria de INVERSIONISTAS, solo podran redimirse
una vez se haya producido la redencidn de las unidades de participacién y los rendimientos
previamente pactados de los INVERSIONISTAS TIPO A, B, y C”. Esta definicidn se mantuvo en las
versiones de fechas 13 de febrero de 2007 y 23 de febrero de 2007.

En la versidn del 6 de marzo de 2007 se modifica la redaccion en la siguiente forma: “1.17.4.
INVERSIONISTA TIPO D: Es el inversionista que actua de manera subordinada, es decir, que las
unidades de participacion propias de esta categoria de INVERSIONISTAS solo podrdn redimirse
ung vez se haya producido la redencidn de las unidades de participacion y las rendimientos
previamente pactados de los INVERSIONISTAS TIPO A, B, y C. Esta definicion se mantuvo en las
versionas del 7 de marzo, 25 de abril, 2 de mayo de 2007 v 23 de mayo de 2007,

132 pryeba 30 de |z demanda, abra en el CD que aparece a folio 9 del Cuaderno de Pruebas ntimero 1.
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En la versién del 29 de mayo se modifica la redaccién asi: “1.15.4. INVERSIONISTA TIPO D: Es el
INVERSIONISTA que tendrd lo posibilidad de entregar af FONDOC lo totalidad de sus RECURSOS
COMPROMETIDOS al momento de adherirse, o podrd entregar una determinada porcién de los
mismos en el momento de adherirse y otra porcion obedeciendo a solicitudes de desembolso. [ ]
ENINVERSIONISTA TIPO D actia de manera subordinada, de acuerdo con las reglas contenidas en
el REGLAMENT(O”. (Prueba 30 Anexo Demanda)

Como ya se resefio, la version final en el Reglamento quedd asi: “1.17.4. INVERSIONISTA TIPO D:
Es el INVERSIONISTA que o medida que las necesidades de inversion del FONDG lo requieran, v
como consecuencia de una SOLICITUD DE DESEMBOLSO, entrega los RECURSOS
COMPROMETIDOS en las proporciones y fechas determinadas en la SOLICITUD DE DESEMBOLSO.
[..JEHINVERSIONISTA TIPO D actida de manera subordinada, de acuerdo con las reglas contenidas
en el REGLAMENTO”,

En cuanto a la definicién de “rendimiento subordinade”, en la versidn del 19 de enero de 2007
se definfa asi: “1.30. RENDIMIENTO SUBORDINADQO (SUBORDINATED RETURN): Es el [v {v %)]
efectivo anual. Constituird el valor de referencia para el cdlculo de la reparticion de rendimientos
para el INVERSIONISTA tipo D al FONDO, en los términos establecidos en este Reglamento. £l
FONDQ dard preferencia a los porcentajes de capital aportados por los INVERSIONISTAS tipc A, B
y C Una vez se han realizado los amortizaciones a capital y el pago del RENDIMIENTO
PREFERENCIAL a los INVERSIONISTAS tipo A, B y C en las fechas previstas para dichos pagos, el
INVERSIONISTA tipo D recibe el RENDIMIENTO SUBORDINADO”. Esta definicidn se mantiene en
las versiones del 13 de febreroy 23 de febrero de 2007.

En el borrador del 6 de marzo de 2007, se modificd la redaccion de la cladusula en los siguientes
términos: “1.29. RENDIMIENTO SUBORDINADO (SUBORDINATED RETURN): Es el siete (7 %)
efectivo anual. Constituird el valor de referencia para el cdiculo de la reparticién de rendimientos
para el INVERSIONISTA tipo D al FONDO, en los términos establecidos en este Reglamento. Ei
FONDO dard preferencia a los porcentajes de capital aportados por los INVERSIONISTAS tipo A, 8
y C. Una vez se han redlizado los amortizaciones o capital y el pagc del RENDIMIENTO
PREFERENCIAL a los INVERSIONISTAS tipo A, By C en las fechas previstas para dichos pagos, el
INVERSIONISTA tipa D recibe el RENDIMIENTO SUBORDINADO”. La definicidn se mantuvo en las
versiones del 7 de marzo, 25 de abril, 30 de abril, 2 de mayo v 23 de mayo de 2007.

En el borrador del 29 de mayo de 2007 se modificd la redaccidn, asi: “1.28. RENDIMIENTO
SUBORDINADCQ: Es el siete (7 %) efectivo anual. Constituird el valor de referencia para el cdlculo
de la reparticidn de rendimientos para ef INVERSIONISTA TIPO D, en los términos establecidos en
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el REGLAMENTO. Se dard preferencia o la redencion de la PARTICIPACION de los INVERSIONISTAS
TIPO A, B y C. Una vez se han realizado las redenciones de las PARTICIPACIONES y el pago del
RENDIMIENTO PREFERENCIAL a los INVERSIONISTAS TIPO A, B y C, el INVERSIONISTA TIPO D
recibe el RENDIMIENTO SUBORDINADO”.

En la version del 13 de junio de 2007 se estipuld: “1.30. RENDIMIENTO SUBORDINADO: Es el siete
(7 %) efectivo anual. Constituye el margen de rendimientos del FONDO que se repartird al
INVERSIONISTA TIPO D, unag vez se haya repartido el RENDIMIENTO PREFERENCIAL. En ningtin
evento el RENDIMIENTO SUBORDINADO se podrd entender como una rentabilidod garantizada
al INVERSIONISTA TIPO D. Esta redaccion se mantuvo en el reglamento definitivo, con la
diferencia gue se establecid que el monto del rendimiento subordinado serfa de!l 9% efective
anual.

Ante este panorama de evolucidn en las versiones previas a la finalmente adoptada del
Reglamento, se estima diciente la declaracidn rendida por la abogada Paula Farnanda Sanchez
Diaz, asesora del Ministerio de Agricultura, guien intervine directa y activamente en la
elaboracidn del texto y sobre las aludidas modificaciones manifesta:

“(..) me puse a ver ddnde habiu cambiado estos articulos que pudieran dor lugar a
confusién, identifiqué que fue en mayo del 2007, fue un cambio que introdujo Alejandro
Garcla en el reglamento y yo considero, porque tengo clarisimo que en esos procesos de
revision consideramos que era un reglamento superpesado y es que puede sonar ligero
y puede sonar light, pero asi fue, y se empezaron a hacer ajustes de simplifiquemos
palabras, simplifiquemos pdrrafos, simplifiquemos cosas y yo considero que esa
confusion que pueda darse es resuftado de un proceso de simplificacién de revision del
regfamento donde da lugar o diferentes interpretaciones.

(-}

Vuelvo y digo, por qué se die esa madificacidn particular, porque si yo la veia antes era
absofutamente detallada y descriptiva de mencionar capital, interés y ahf se simplifics,
yo ne tengo memoria de haber tenido una discusién de vamos a cambior esta cldusula
porque va a ser solo subordinacidn de rendimientas, de utilidades, sino que yo considero
que fue en ese proceso de simplificacién que pudo haber habido algo de ligereza en esa
revision y se modificd ese articulo en particular, porque si uno ve los demds desde mi
punto de vista, el espiritu que tenfamos qued6 plasmada, pero ese articulo es el que yo
pienso que puede generar esa confusion y creo no tenga ninguna memaria de haber dado
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una discusion de fondo o con materia que uno dige, es que discutimas que no se podia o
que no se queria, no tengo memoria de esa discusion”. (Corresponde a la pégina 38 de
la transcripcion del testimonio, utilizada como ayuda metodoidgica)

En el mismo sentido, la versién proveniente del representante legal de LAEFM -Eduardo Elejalde-
. entendido que por su papel y por su formacién profesional -no abogado-tenia participacién
directa diferente, en este tépico especifico coincide en el conocimiento que se tiene sobre la
esencia de lo acaecido, lo que se advierte cuando se le pidid que explicara las diferencias en las
versiones que se le ponian de presente:

e

“No es diametralmente opuesta, esa es la respuesta, si es gue me preguniaran asi, es
decir, es o misma porgue esa es la me estd preguntando, ef regiamento nunca cambié,
lo que pasd fue, habia esta definicion y por una decisién, el dnico que no es abogado acd
soy yo, 0 seq, una decision legal se decidid que el reglamento era muy complicado y que
habfa que simplificarlo, entonces se cambid la redaccidn pero no se cambid, como él dijo,
no se cambié el fondo, se simplificé pero no se cambid la definicién, por eso la respuesta
€s no, si es que la pregunta era asertiva, no se cambid. (Corresponde a la pagina 13 de
la transcripcion del testimonio, utilizada como ayuda metodoldgica)

Ef mismo ingeniero Elejalde, en su declaracidn testimonial, indagado sobre el arigen de las
modificaciones introducidas en las varias versiones, desde luego en el contexta relevante del
tema de la subordinacidn, afirmo;

“Ese cambio, que yo sepa, se hizo entre los abogados del fondo a rofz de una
recorﬁendacidn, de no me acuerdo quién, que estaba muy complicada y que habla que
simplificar, pero ningtin momento era que Finagro querfa que se cambiara la definicién
de subordinacidn, ni antes, ni después se explic, -porque normalmente si hay un cambio
de fondo se explica a los inversionistas que habia un cambio de fondo, eso es una regla
ética, en ningtin momento se explicé eso”. (Corresponde a la pagina 57 de la
transeripcion de la diligencia utilizada como ayuda metodoldgica)

Ha de reconacerse, en el sentir del Tribural, la coincidencia de los dichaos testimoniales acerca
del origen y razon de los cambios que tuvo la redaccion del Reglamento, provenientes de
personas que intervinieron directamente en el tema!®, sin que exista prueba apts para

133 Luego se mencionard que el ingenierc Diego Lozano, protagonista en punta a la concepcidn del Fondo, también intervino en la preparacian del
Reglamento, que segin su dicha refleja ef alcance total o profundo de |z subordinacién de FINAGRO, como desde siempre se previd.
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persuadir, en sentido diferente, sobre la razén hipotética que invaca FINAGRQ en su alegato'™,
asociada a novedades legislativas de la época que habrian generado la “necesidad técnica” de los
cambios, frente a lo cual no pasa desapercibido, ademds, que circunstancias de esa naturaleza
seguramente hubieran tenido que salir a relucir con evidencia para quienes intervinieron en la
elaboracién de la normatividad interna del Fondo.

En resumen, de la apreciacidon del texto del Reglamento finalmente adoptado, alrededor del cual
los Inversionisias manifestaron su consentimiento de vinculacidn al Fondo Forestal, el Tribunal
concluye, a su juicio con razonabilidad suficiente, que la subordinacidn alli consagrada respecto
del Inversionista tipo D es total o profunda.

No obstante |o dicho, consecuente con la cabal atencion del régimen aplicabie en materia de
interpretacion cantractual, delineado en paginas precedentes, el Tribunal se ocupara del andiisis
de los componentes facticos y circunstanciales adicionales que pueden contribuir con elementaos
de juicio relevantes para la actividad hermenéutica que constituye el eje central de la
controversia que se decide en esta sede arbitral; puntuaimente, se ocupara el Tribunal de revisar
los antecedentes del Fondo Forestal v la forma de vinculacion de los Inversionistas, la conducta
de los Inversionistas durante |z ejecucion del Fondo vy, por Gitimo, los estudios de indole técnica
invocados por las partes, de distintas maneras, en apoyo de sus ocpuestas posicicnes.

6.2, Los antecedentes del Fondo Forestal y la forma de vinculacidn de los Inversionistas

Ya se recerdd gue, con plena justificacion desde lo l6gico v en el terreno de lo abstracto, las
circunstancias que redearon la etapa de formacién del contrato @ menudo aportan informacion
Utit en distintas fases posteriores de su existencia, entre ellas la de la interpretacion del contenido
negocial cuando surgen discrepancias al respecto. Asi ocurre en el caso det Fondo Forestal.

En esta materia, comienza el Tribunal por remitir a las referencias ya efectuadas en torno al
contexto normativo general del Programa Agro ingreso Seguro y de los Fondos de Capital
Privado, en los cuales se origina y dentro de los cuales se desarrolla el casc concreto del Fondo
Forestai, scbre cuyos antecedentes especificos clertamente se acopid informacidn relevante
durante la etapa probatoria, incluida la de naturaleza documental apartada ab-initio por los
distintos intervinientes.

134 pagina 44.
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Para los efectos de la verificacion de los hechos sobre los cuales habré de hacerse la valoracidn
respectiva por parte del Tribunal, se sefiala ahora que, de manera simultdnea con el tramite
legislativo que desembocd en {a expedicién de la Ley 1133 de 2007, v tal como es visible en
providencia del Consejo de Estado™®®, el 15 de noviembre de 2006 se inscribié y registré en el
Departamento Nacional de Planeacién la ficha de Estadistica Basica de Inversidn -EBI- del
provecto “apoyo agro ingreso seguro nacional”, en el cual figura como entidad ejecutora vy
responsable el Ministerio de Agricultura. Conforme a dicha providencia del Consejo de Estado,
el problema a mitigar cansistia en el “proceso de internacionalizacidn de la economia, donde se
prevé mitigar los efectos negativos que la transicion al libre comercio pueda generar”; y tenia
como objetivo, “promover el desarrollo rural sustentable, generando las condiciones para que

existan fuentes de ingreso estables para los productores rurales”.

Lo anterior, sin duda, destaca la importancia de la percepcidn y el conocimiento que respecto de
aquella etapa inicial de concepcidn de la herramienta de apoyo financiero que pravieron la ley y
el respectivo decreto, y de la estructuracién y formalizacién del Fendo Forestal, tuvieron los
funcionarios y asesores del Ministerio de Agricultura que participaron en el asunto.

Coma se ha mencionado, de dicha dependencia gubernamental concurrieron al tramite arbitral,
como testigos, dos funcionarios o asesores que, en aquel tiempo, participaron o intervinieron
directa y activamente en la estructuracién y puesta en funcionamiento del Fondo, cuyo
Reglamento se examina n el presente proceso.

En este orden de ideas, necesariamente debe destacarse ia declaracién del ingeniero Diego
Humberto Lozano Cifuentes, quien se desempefié como asesor del Ministro de Agricultura en el
sector forestal -se remontd al afio 2005- y posteriormente fue Presidente de Fiduagraria del afio
2008 al afio 2010, quien, segln su propic dicho y conforme fue corrobarade en diversos
testimonios vertidos en la actuacidn, tuvo activa y protagdnica participacidn en la concepcidn y
estructuracion del Fondo Forestal, lo promovid entre posibles inversionistas, y, en algin grado,
participd en la formacién de su Reglamento.

Preguntado para que precisara la gestién que adelantd en la ¢reacién del Fondo Forestal, el
testigo indicé que el Certificado de Incentivo Forestal, instrumento para entonces utilizado en el
sector, no estaba cumpliendo la misidn para la cual habia sido creado, y que para superar esa
timitacidn se decice utilizar los recursos de los incantivas de una manera diferente; en esa
oportunidad justamente surge el concepto del instrumento financiero aqui examinado, y con tal

135 Sentencia del Consejo de Estado, Sala de lo Contenciaso Administrativo, Seccidn Segunda, Subseccién B, Radicacidn 11001-03-25-000-2012-
00395-00, julio 2 de 2019.
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proposito intercambia opiniones para su creacidn formal con profesionales especializados del
mercado de capitales, como los fondos de pensiones, especiaimente PORVENIR. Preguntado por
el Tribunal acerca de “concretamente en su calidad de asesor del Ministerio qué gestién adelantd
respecto a la creacion def Fonda Forestal”, respondid: “A ver, bdsicamente fue eso, fue idear el
mecanismo...”*%®. '

Sefiald el testigo que la propuesta que entonces se estructurd, en términos generales, consistia
en gue el particular aporta un dinero, el Gobierno con e} incentivo hace lo propio, el inversionista
racupera su inversion y si hay rescate de inversion, el Gobierno, que va después del inversionista,
reccbra; segln reza su declaracién, incluyendo la idea de capital de riesgo insita en el mecanismo
disefiado, preciso:

“Capital de riesgo obviamente porque lo que estamos haciendo ahi, o lo que estébamos
haciendo en su momenta era decir, pues yo voy a riesgos, yo voy de segundo, yo como
gobierno le estoy diciendo af sector privado sefiores metan plata que yo le creo a esto,
tan le creo g esto que yo voy detrds de usted, y cuando usted recupere {a plata eso
retorna y yo nuevamente hago mds inversiones para crecer de manera sostenible”.
(Corresponde a la pdgina 4 de la transcripcion del testimonio, utilizada como ayuda
metodoldgica.)

informd también el ingeniera Lozana que participd en la redaccién del Reglamento en compafiia
de otros profesionales, entre ellos Paula Fernanda Sdnchez, un abogado de la firma Brigard &
Urrutia, Marfa Angela Cdrdcba, etc.; de igual forma, participé en reuniones de promocion
ccmercial del producta. El Tribunal subraya su manifestacién en el sentido que FINAGRO no
participd directamente en la concepcion de |z idea de estructuracidn del Fondo v sefiald que éf
mismo hubo de participar en algunz de {as reuniones de la Juntas Directivas de Finagro para
explicar el modelo,

Ei testigo, preguntado acerca de “cdmo opera esa inversidn subordinada”, planted un ejempio
para explicar lo entonces definido en punto a ta subordinacion:

“Es supersencillo, usted pone 51.000.000 yo pongo 51.000.000 y vamos a poner und tasa
de retorno del 20%, eso quiere decir que usted estd esperando un retorno sobre su
$1.000.000 de $200.000, entonces ponemos los $2.000.000, cuando usted recupera su

138 Corresponde a la pagina 2 de la transcripcion dei testimanio, utilizada come ayuda metodolégica.
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51.200.000 voy yo, en eso consiste la subordinacion” (Corresponde a la pagina 12 de la
transcripcion del testimonio, utilizada como ayuda metodoldgica.)

Preguntado acerca de si FINAGRO en algdn momenta manifestd o hizo constar que no realizarfa
fa inversién subordinada coma ta ha explicado, informa que no. Agrega que FINAGRO hizo una
ohservacion en cuanto a la subordinacidn, pero referida al valor de la tasa, indicando que
consideraba que por la subordinacidn, su tasa dehia ser mayor.

Interrogade puntualmente sobre si el Ministro de Agricultura definid en algin momente gue la
subordinacién iba a ser completa, informé que el Fondo siempre se concibié asi v asi nacié. Y
preguntado acerca de “..cud! fue la directriz o si él [el Ministro] en algin punto le dijo que debia
modificar el alcance de la subordinacién para efectos de que se diera la inversién de Finagro, o si
en algin momento hubo algun cambio de posicién del ministro para efectos de la aprobacién de
estq inversion”, manifestd:

“No el ministro lo mismo, a ver, el ministro me contrata para que haga un mecanismo

para atroer recursos, cuando uno va y le plantea esto al ministro, el ministro va lo revisa,

lo estudia, y el lo apoyd. A tal punto que nosotros llegamos a tener reuniones con los

fondos y con el ministro, cuando la cosa se empezabg ¢ poner, asi como que na nos iban

a anclar, entonces venga ministro acompdfienos a ver si esta gente nos pone platica”.

¢

Sobre la presentacién realizada ante la Junta Directiva de FINAGRO, indica que se habla de
utilidades del proyecto, y precisa que en este modelo de negocio se recupera primero el aporte
y después la tasa, no se puede recuperar primero |a tasa, sin haber recuperado el capital
invertido. Diferencia el flujo de caja del Inversionista, frente al flujo de caja del Proyecto, por lo
gue carece de importancia si los recursos recuperados vienen de la utilidad o capital del proyecto.
Agrega gque esa situacion, a su juicio, estd clara en los puntos 2.1. y 2.2. dal Anexo 8 del
Reglamento, respecte de lo cual suministra la explicacién correspondiente.

En la misma linea, tiene relevancia la declaracién rendida por la abogada Paula Fernanda Sanchez
Diaz, quien informé gue, en virtud del contrato suscrito con el Ministerio de Agricultura, entre
2006 y 2008 estuvo encargada de elaborar o estructurar un instrumento para desarrollar el
sector forestzl, lo que hizo en compafiia del sefior Diego Lozano v de 1a sefiora Jimena Gaviria.
En su testimonio, se encuentran referencias concretas y explicitas al tema de |z suboerdinacion,
en ias siguientes términos:
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“La subordinacién era el gancho para que esto funcionara, o sea, bdsicamente desde
nuestra estructuracion inicial si no habia subordinacidn esto no iba a funcionary ese fue
el gancho ef que se fe vendid a todos los inversionistas, a todas las entidades, es como
Finagro estd aqui, estd subordinado y, si, era el gancho y desde el punto de vista era lo
que hizo tomar una decisién favorable a los fondos de pensiones que dijeron, bueno, si
el Gobierno estd aqul metido de cabeza voy a meternos.

La instruccidn del ministro fue subordinacion total de Finagro con un rendimiento
preferencial, subordinacidn de capital e intereses, de lo contrario, desde nuestro punto
de vista no era atractivo, o seq, lo que estdbamos tratando de hacer en ese momento
era encantar a fos inversionistas y esq motivacidn o esa idea de la subordinacién vino de
Diego Lozano, que era financierc y era el que hacla come la parte financiera del fondo y
esa era como una instruccidn del ministro, va el fondo, va con el fondo de capital de
riesgo de Finagro, vayan subordinados, tienen un interds preferencial de un punto
adicional y vayan para adelante con eso y asi vendimos la idea”. (Corresponde-a la pagina
84 de la transcripcion, utilizada como ayuda metodoldgica)

Desemnpefiando un rol diferente, pero igualmente relevante, en estos tépicas asociados al origen
y estructuracién del Fondo Forestal, y al alcance de la subordinacidn establecida en el mismo,
imperativo resulta traer a colacién la informacidn testimonial reportada por elingeniero Eduardo
Elejalde, presidente y representante legal de LAEFM, sociedad que actud como Inversionista tipo
C y como Gestor Profesional, cuya intervencidn en el asunto se remota al crigen mismo del
Fondo. En su declaracién, respecto del origen de su participacién en e} asunto, manifestd:

“En el 2006 Diego Lozano, que era el asesor del ministro de cultura (sic) se acercé a mi
oficina, me pidid una cita y me dijo que querfa que hiciéramos un fondo forestal porque
veia gque el Fondo de Hidrocarburos, ya se sabia, aungue todavia el fondo de
hidrocarburos durd muchos afios mds, hicimos 3 fondos, ese era de $62 millones,
despugs hicimos otro de 567 y otra de $220 millones para un total de $350 millones de
ddlares pera en ese tiempo ya se veia que iba a salir bien la cosa porque habiumos
descubierto petrdleo, entonces se acercd y me dijo, el sector forestal.

Amial principio me llamd ia atencidn, pero la forma como la me la presentd, en Colombia
el sector forestal representaba en ese tiempo v todavia menos del 1.25% del PiB, en Chile
que tiene menos potencial por razones de clima y per rozones rigor social que tiene
Colombia para poder exportar, el sector forestal en ese tiempo representaba mds del 5%
del PIB, Producto Interno Bruto, entonces lo forma como me convencieron era gue de los

CAmara be COMERCIO DE BOGOTA, CORTE DE ARBITRAIE, CENTRO DE ARBITRAJE ¥ CONCILIACION
PAGINA 134 0E 181



TRIBUNAL DE ARBITRAIE
FONDO DE INVERSIONES DE CAPITAL DE RIESGO DEL PROGRAMA AGRO INGRESO SEGURD -AlS- REFRESENTADG POR FONDO PARA EL FINANCIAMIENTO DEL SECTOR
AGROPECUARIO -FINAGRO S.A.-
Vs
FONDO DE CAPITAL PRIVADO - FONDO DE INVERSION FORESTAL COLOMBIA REPRESENTADO POR SCCIEDAD FIDUCIARIA DE DESARROLLO AGROPECUARIO 5.4, -
FIDUAGRARIA S.A.- ¥ LAEFM COLOMBIA LTDA,
EXPEDIENTE 113806

pocas sectores en Colombia que tenian muchisimo potencial, que estaba completamente
subdesarrolfado era el sector farestal.

Entonces, estamos hablando del 2006, decidf buscar un equipo iddéneo para el sector
forestal, asi como lo habia hecho con sector de hidrocarbures y lo mejor que habia en
Colombia en el sector forestal, me averigiié quien era los mejores y decidy, acepté la idea
de hacer un fondo forestal”. (Corresponde a la pégina 22 de la transcripcidn del
testimonio, utilizada como ayuda metodoldgica)

Y en relacidn con el tema de la subordinacidn, su arigen y su alcance, expresé:

“Me acuerdc porgue estaba con la pierna v no me podia sentar en la mesa durante un
almuerzo en Asofondos y empezd a hablar del fondo forestal y ahi desde ef principio el
ministro y su asesor pensaba que el fondo forestal iba a ser subordinado, Ia
subardinacion no fue idea mia, al contrario, yo preferia que no fuera sobre nada porque
me parecia, a mi nunca me ha gustado que el Gobierno que cosas sean subsidiadas y
esta no era un subsidio porque igualmente era un apoyo que si al fondo no le iba bien v
todo esto, pero la idea vino del ministro y def Ministerio de Agricultura y de Finagro, y
desde el principio era una subordinacién de la inversidn no era sobre unas utilidades.
(Carresponde a las paginas 22 v 23 de la transcripcién del testimonio, utilizada como
ayuda metodoldgica)

Ninguna duda cabe, entonces, sobre la posicion del Ministerio de Agricultura, cabeza de la
politica gubernamental en cuyo desarrcllo se concibe e implementa el Fondo Forestal, en el
topico especifico sobre el que controvierten las Partes en el proceso. Estaba previsto e
mecanismao de la subordinacion -tatal- de la inversidn de FINAGRO, como manera de incentivar
la participacién de inversionistas privados en el Fondo, bajo la premisa de que se trataba de
proyectos de alto riesgo. Y en la misma linea, también hay evidente asertividad en e
entendimiento gue desde siempre tuvo LAEFM en relacion con el alcance total de la
subordinacidn de FINAGRO en el Fondo Forestal,

Sin perjuicio de la mencién de algunos aspectos adicionales que luege se puntualizardn en
relacian con la participacion de funcionarios de FINAGRO en ia fase de estructuracién del Fondo,
de la gue se viene hablando, por el momento conviene poner de presente que el tema, en
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genera!™”’, fue en su momento objeto de consideracidn a nivel de su Junta Directiva, con
participacién del Ministro de Agricultura y del Presidente de |a propia FINAGRO.

Asi se advierte, por ejemplo, en el Acta No. 149 de 19 de abril de 2007'*, que da cuenta de la
asistencia del ingeniero Diego Lozane, como invitado, quien fue presentado por el Ministro de
Agricultura como asesor del referido Ministerio en los asuntos forestales, quien explicd a Iz Junta
el funcionamiente del denominado Fondo de Inversién Forestal Colombia -FIFC-, que se
encontraba en proceso de estructuracion; se sefiala en el Acta que la junta Directiva pidid varias
aclaraciones sobre el Fondo vy, luego, la administracién de FINAGRO solicité a la Junta

autorizacion para iniciar el proceso de vinculacidn al Fondo, solicitud que fue otorgada por
unanimidad.

Y, posteriormente, en ef Acta No. 154 de 19 de septiembre de 20073, en la que el sefior Fabidn
Grisales Orozco ~Director de Riesgos de FINAGRO- hizo la presentacidn correspondiente, luego
de lo cual la Junta Directiva, por unanimidad, resolvié que el proyecto fuera sometido al tramite
para realizar inversiones del Fondo de Inversiones de Capital de Riesgo dei Programa AIS.

En este contexto, resulta pertinente sefialar que también chran en el plenario varias
comunicaciones emanadas de la Presidencia de FINAGRQ, en distintos momentos de la fase de
estructuracion del Fondo, en las cuales se encuentran mencicnes sobre el tépico en cuestion.

Con fecha 21 de septiembre de 2007, en comunicacion dirigida por Luis Fernande Criales -
Presidente de FINAGRO- a Eduardo Elejalde -Presidente de LAEFM-, se anuncia que la Junta
Directiva de FINAGRO, con el visto bueno del Ministerio de Agricultura, aprobd como elegible e
proyecto de inversion en el Fondo Forestal; y después de indicar que dicha inversidn se realizaria
una vez se cumplieran las condiciones previstas en el Decreto 2594 de 2007 y demds
reglamentaciones aplicables, se sefialan sus condiciones: cuantiz de 10 millones de ddlares
americanos, e “inversién subordinada con una tasa de rendimiento del 9%, inversionista tipa D*140
{la negrilla no es del texto).

El 7 de noviembre de 2006 FINAGRO, por conducto de su Presidente, dirige a FIDUAGRARIA y
LAEFM, comunicacian en la que indica:

137 Se aprecia que, entre los varios aspectos asociados al Fondo, se menciona el tema de |a subardinacian, sin que se evidencien detalles explicitos
sobre el "alcance” de la misma.

138 Prueba 23 de la demanda, obra en &l CD que aparece a folia 9 del Cuaderno de Pruebas ndmera 1.

133 Prueba 2 de la demanda, obra en el CD que aparece a folio 9 del Cuadernc de Pruebas nimers 1.

42 Prueba 4 de la contestacidn de |z demanda de LAEFM, obra en el CD que aparece a folio 337 del Cuaderno de Pruebas nimero 1.
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“Con el fin de contribuir al desarrolio del Fondo de Inversién Forestal, que FIDUAGRARIA
5.A. se encuentra estructurando, en el cual Latin America Enterpriese Fund Managers
{LAEFM), actuaria como Gestor Profesional, vy en el caso que este sea aprobado y
autorizado por la Superintendencia Financiera, y que para FINAGRO resulte legaimente
viable invertir en el mismo, nos permitimeos comunicarles que FINAGRO tiene fa intencidn
de suscribir derechos del tipo subordinados con dicho fondo.

()

Por ditimo, esta carta podrd ser utilizada por LAEFM y FIDUAGRARIA para transmitir o
los demds participes del proyecto e inversionistas tanto locales como extranjeros, la
intencién de FINAGRO de invertir de forma subordinada en el Fondo de Inversién Forestal
con el objetivo de cumplir el objetivo de motivar dichas inversiones privadas, en las
condiciones aqui sefialadas.**! (la negrilla na es del texto).

Tienen sentido las comunicaciones referenciadas, acompasadas con la politica. gubernamental
proveniente del Ministerio de Agricultura -al cual FINAGRO esta vinculado- de promover
proyectos del perfil del Fondo Forestal, sobre cuyo texto debe ponerse de presente que las
menciones de la intencién de FINAGRO de intervenir mediante “inversion subordinada” y de
“invertir de forma subordinada”, desde lo literal muestran que la subordinacién se refiere, sin
distinciones ni limitacién, a la inversidn, comprensivamente, nc circunscrita a los intereses o
utilidades provenientes de la misma.

Esta apreciacion tiene respaldo, adicionalmente, en el contexto féctico -natural, por lo demés-
referide al conocimiento y participacion de FINAGRO, en cabeza de su Presidente de la época, en
lz estructuracion e implementacion del Fondo Forestal, y de su caracterizacidn, mas aila de que
el origen de la figura -segln se ha sefialado- estuviera en la drhita del Ministerio, respecto de lo
cual, el ya mencionado Eduarde Elejalde, con conacimiente de causa, dijo en distintos apartes su
declaracicn:

“S1, el sefior Criales es el presidente de Finagro de la época y estd obviamente el Ministro,
estaba también muy interesado en el terma v el sefior Crivles estaba claramente
interesado en el tema, sabia de lo subordinacién en ningin momento cuestiond la
subordinacion. (Correspande a la pdgina 43 de la transcripcidn, utilizada como ayuda
metodoldgica)

14 Documenta aportado en la exhibicidn de dacumentos efectuada par Seguros Balivar, folio 101 anverse y reverse del Cuaderno de Pruebas
ndmero 3,
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(]

Si, me parece, de quién fue la ideo no le puedo decir claramente porque no sé, lo que sf
sé es que inicialmente, ia primera vez que se menciond la subordinacidn se hizo en esta
reunidn a través, bueno, se me menciond a mf antes por parte de Diego Lozano y del
Ministro pero Finagro en las primeras reuniones que tuve con Finagro, con el doctor
Criales, estaba claro que Finagro estaba de acuerdo con la subordinacidn, nc recuerdo
un evento en gue se discutic, deberiamos subordinarios o no, nada de eso, no ocurrié con
Finagro en ningun momento hasta marzo del 2017 cuando usted me hizo la pregunta”,
{Corresponde a la pagina 46 de la transcripcian, utilizada como ayuda metodoldgica)

l[gualmente, el ingeniero Lazano, en su declaracidn, alude al conocimiento del tema por parte del
doctor Luis Fernando Criales, Presidente de FINAGRO, guien ademas de su natural asistencia en
las reuniones de la Junta Directiva en las que se tratd el tema, también participaba del “comité
de gabinete”, del que dijo que consistia en “unag reunidn que sucedia todos los lunes, asistian
hasicamente como todos los directores del Ministerio, el director de desarrolio rural, el director
de ciencia y tecnologia, abviamente ministro, viceministro, todos los presidentes de todas las
entidades, Finogro, Bolsa Agropecuaria, lo Bolsa Agropecuario cuando era totalmente el
Ministerio, no sé, Corpeica, Banco Agrario, y digamas, que también asistiarmos como el grupo de
los asesores del Ministro”. Narra el testigo que en el referido Comité se mencionaba el tema de
la subordinacidn, sin entrar en detalies, contexto a partir del cual, cuando le fue preguntado por
el apoderado del Demandante si “Tuvo usted alguna conversacion especifica sobre ese punto con
Luis Fernando Criales”, expreso:

“Seguramente que si, sequramente gue si, porque es que, si na, digamos el tema de que
Finagro, y aqui de verdad hage la pregunta porque no lo tengo claro, ¢ Finagro tiene una
tasa de interés superior a ia del resto? Les hago la prequnta porque Finogro tiene una
tasa de interés superiar al resto, eso sale de una sentada, vo me acuerdo de sentarme
con Luis Fernando Criales, a sea, repito Luis Fernando fue un apoye para esto, o seq, no
guiero entrar chorita come si Luis Fernando y yo hubiéramos discutido esto, ho Luis
Fernandg nas apoyd.

5/ en olgun momento Luis Fernando, tengo una conversacion con &l, tenge clarc el
momento y tengo claro que de esa discusion sale que, si Finagro va subordinado pues
gue tiene que tener una tasa de interés mavyor, lo cugl también tiene Idgica, o seq, si
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usted va primero, usted va al 8, pues yo vay segundo, pues vov al 8, yo gano mds”.
{Corresponde a la pdgina 29 de la transcripcién, utilizada como ayuda metodoldgica)

Desde otra perspectiva, un aspecto adicional para resaltar tiene que ver con la forma de
vinculacién al Fondo Forestal de ios Inversionistas diferentes a FINAGRO y la LAEFM, vale decir,
los Inversionistas tipo B -que en concreto lo fueron los Fondos de Pensiones PORVENIR,
PROTECCION y SKANDIA, y SEGUROS BOLIVAR-, contactados desde la época de estructuracion
del Fondo por Diego Lozano, también con participacion de Eduardo Elejalde, dentro del propésito
de promover su vinculacién a dicho negocic, en un contexto fictico caracterizado, en lo que
interesa a este proceso, por manifestaciones y entendimientos explicitos en el tdpico del alcance
de la subordinacidn de la inversidn de FINAGRO; estos Inversionistas se vinculan al Fondo desde
sus inicios, alrededor del Reglamento aprobado, y bajo circunstancias facticas precedentes que
es relevante considerar.,

Sobre este particular, el ingeniero Diego Lozano declard, en distintos momentos de su diligencia
testimonial:

“Yo participé si digumos en reuniones [de elaboracidn del Reglamento], cuando habia
cierto tipe de aclaraciones, de pronto mi rol era un poco mds promocional, comercial
también, hablar con los fondos de pensiones, hablar con Seguros Bolivar, nosotros
hicimos una gestion de lo que se llama ‘Fundraising” bastante arplio, o sea, nosotros no
solamente nos limitamos a los fondos de pensiones, fuimos a Estados Unidos a promover
esto, estuvimos en Chile también, buscando que entraran mds inversionistas, y esa es la
razon de que el reglamento y que el vehiculo se haya estructurado en délares, porque
bdsicamente lo que nosotros estdbamos pretendiendo en ese momento era gue no solo
entraran inversionistas nacionales sinc inversionistas internacionales.

{.)

Bdsicamente yo los busco diciéndoles necesito que los fondos de pensiones inviertan en
el sector forestal, y comenzamos a estudiar todas las candiciones que se tenian, y una de
las primeras condiciones que uno tiene en el sector forestal, v cuando uno mira cualquier
cartifla que ustedes quieran ver hoy por hoy del sector forestal estd el tema del CIF, v ahi
es donde surge la idea de decir el CiF no se lo puedo entregar, no se lo voy a entregar a
usted directamente, pero entonces...(Interpelado) lo podemos hacer, de hecho, para
poderfo escalar es hacerlo como una inversidn, ya después la llamamaos subordinada,
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pero en sumomento deciamos, usted pone, yo recupera, y cuando yo recuperd entonces
vamos haciéndolo de esa manera.

()

No el ministro lo mismo, o ver, el ministro me contrata para que haga un mecanismo
para atraer recursos, cuando uno va y e plantea esto al ministro, el ministro va lo revisa,
lo estudia, y el lo apoyd. A tal punto que nosotras llegamos a tener reuniones con los
fondos y con el ministro, cuando lu cosa se empezaba g poner, asi coma que no nos iban
a anclar, entonces venga ministro acompdfienos a ver si esta gente nes pone platica.

()

Hubo de todo, hicimos unas desayunos, hicimos comidas, hicimos reuniones individuales,
...pasaba, digamos naturalmente cada vez que un fondo va a querer invertir siempre hay
alguien de su equipo juridico que quiere revisar, que quiere tener opiniones, entonces
habia gente que iba y se reunia con ellos, el presidente gueria saber alguna cosa, por
gjemplo, particularmente me ocuerde gue Skandia tenig un fondo verde en ese
momento, era un fondo como de crecimiento verde, algo asi, entonces ellas guerian que
les empaotara con eso, o seq, siempre hay preguntas relacionadas con esto, y no hay un
inversionista que lea, que uno llegue o una presentacion y que lea un reglamento y que
diga listo, de una, siempre hay como varias veces que pasa esto”. (Corresponde a las
paginas 5, 7, 13 y 20 de la transcripcion del testimonio, utilizada como ayuda
metodoldgica)

Par su parte, el ingeniero Eduardo Elejalde, cuando se le indagd especificamente sobre
la épaca de los contactos con las potenciales inversionistas, sefiald:

“Si, coma dije antes, coma me acuerdo perfectamente que fue en noviembre de 2006,
porque me acababa de romper la pierng y la primera vez que se contactaron a los
inversionistas de fos fondos de pensiones fue en un almuerzo, en la oficina de Asofondos
que queda en la calle 72 con 89, entre la 7y la 8, donde estd la oficina de Asofondos, o
mia quedaba posterior, 0 seq,... que fui cojeando para el almuerzo y ahi se presentd.

A Seguros Bolivar sequramente un poco después, Sequras Bolivar era un inversionista
importante del Fondo de Hidrocarburos, entonces era visionario o es, entonces me
parecia, nos parecia a nosotros que también podria ser un inversionista y me acuerdo,
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no creo que estuvieran en ese almuerzo porque no erg del Fendao de Pensiones, pero al
poco tiempo se contactd a Seguras Bolfvar”. {Corresponde a la pdgina 36 de la
transcripcidn del tastimonio, utilizada come ayuda metodoldgica)

En este mismo frente, el Tribunal advierte que LAEFM, con pleno conaocimiento de la
politica gubernamantal orientadora del mecanismo que se estructuraba, mediante sendas
comunicaciones de fecha 17 de octubre de 2007, dirigidas a PROTECCICN vy a SEGUROS
BOLIVAR, refiriéndose a algunos interrogantes planteados en relacién con el alto riesgo del
proyecto, hizo manifestacion expresa, en el contexto de la mencidn de distintos elemantos
de mitigacidn, al tema de la subordinacién:

“Finalmente, el Fondo cuenta con una inversidén subordinada de FINAGRO de US510
millones; es decir, FINAGRO no recuperarfa estos USS10 millones hasta que los demds
inversionistas hayan recuperado su capital mds un 8% anual”**? {la negrilla no es del
texto).

Y en la misma direccidn, en carta de respuesta a las inquietudes scbre los riesgos naturales v
ambientales del proyecto planteadas por SEGUROS BOLIVAR, LAEFM, el mismo 17 de octubre de
2007, afirmé:

“Finalmente, concluimos que cualquier situacién adversa que malogre las inversiones
forestaies presentadas por estos u otras tipos de riesgos, estard cubierta con la inversién
subordinada de FINAGRO por USS10 millones, lo cual minimiza el riesgo a los demds
inversionistas™* (1a negrilla no as del texto).

Desde |z perspectiva de los [nversionistas, el entendimiento sobre el alcance total de la
subordinacién de FINAGRO carresponde a la informacidn recibida en su momento de parte de
quienes los contactaron -como se ha resefiado-, siendo evidente la importancia de esa variable
en los procesos de decisidn de inversiones de esa naturaleza. A manera de ilustracién adicional,
que corrobora lo dicho, pueden invocarse apartes de las declaraciones rendidas por funcionarios
de algunos de los Inversionistas del Fondo.

El sefior Alonso Angel Lozano, funcionario directivo de PORVENIR, preguntado directamente
sobre el entendimiento de la subordinacién, afirmad:

2 Pruebas 5 y 6 de la contestacion de la demanda de LAEFM, obran en el CD que aparece a folio 337 del Cuaderno de Pruebas nimera 1.
143 Prueba 6 de la cantestacian de la demanda de LAEFM, cbra en el CD que aparece a folio 337 del Cuaderno de Pruebas nimero 1.
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T

“era una inversion..., esa subordinacién era nosotros recibirfamos nuestro capital, fos
inversionistas recibirfamos el capital los rendimientos preferenciales o los rendimientos
del 8% que habia antes de que se empezaran a distribuir inversiones, rendimientos o
capital al inversionista subordinado.

(..)

Dificil decir eso doctor Fldrez hoy digamos de lo que hubiera sido en el 2007, lo que si le
puedo decir es que es claro o era claro para nosotros no era ‘duda, no era un tema de
discusién si quiera que la subordinacién era total por parte de Finagro”.

Por su lado, el sefior Javier José Sudrez Esparragoza, funcionario directivo de SEGURQS BOLIVAR,
alrededor de distinios aspectos vinculados con la subordinacién, aseveré:

“Si. comao lo decia anteriormente, hay ung discusion sobre los riesgos de fa inversion y
entonces aparece, y estan descritos, los riesgos expresamente son los riesgos propios de
la naturaleza, incendios, baja productividad, diferentes tipos de riesgos, entonces en un
documento donde se dicen estos son los efementos para mitigar los riesgos se hace
referencia aquellas pérdidas que se pueden incurrir por la ocurrencia de todos estos
eventos.

Entonces, cuando se habla de una subordinacién en ese contexto la implicacion es frente
a esas pérdidas habrd quien asuma las pérdidas en una primera instancia, y es quien se
subordina para beneficio de quienes no estdn subordinadas, entances en ese contexto
una comunicacion gue dice puede perderse dinero por estas razones, pero existe deniro
de los mitigantes una subordinacidn, el contexto naturalmente para nasotros es claro en
el sentido de decir, eso quiere decir que frente a esas pérdidas serdn absorbidas en
primera instancia por quien esté subordinado y ese se convierte en un elemento esencial
para la toma de la decisién que posteriormente se fleva a cabo en las diferentes
instancias.

()

Entre esos elementos estdn lo que se mencionan en esta comunicacion de paquetes
tecnoldgicos, zanjas para cortar, cortafuegos, pero por supuesto este ditimo parrafo que
dice que: ‘Ante cualquier situocidn adversa que malogre las inversiones forestales
estardn cubierta por 510 millones de délares de inversién de Finagro, entonces ese

CAMARA DE COMERCIO DE BOGOTA, CORTE DE ARSITRAJE, CENTRD DE ARSITRAIE ¥ CONCILIACION
PAGINA 142 DE 181



TRIBLINAL DE ARBITRAIE
FONDO BE INVERSIGNES DE CAPTTAL DE RIESGD CEL PROGRAMA AGRO INGRESC SEGURD -AlS- REPRESENTADO POR FONDO PARA EL FIMANCIAMIENTO DEL SECTOR
AGROPECUARIO ~FINAGRO S.A.-
Vs
FoNoo DE CAPITAL PRIVADO - FONDQ OF INVERSIGN FORESTAL COLOMBIA REPRESENTADO POR SOCIEDAD FIDUCIARIA DE DESARROLLO AGROPECUARIO 5.A. -
FIDUAGRARIA 5.A.- Y LAEFM COLOMBIA LTDA,
EXPEDIENTE £13806

elemento por supuesto se convierte en un elemento esencial en la toma de decisicnes,
gue como decia anteriormente, esta informacidn es insumo para levarla o esas
instancias def comité interno y la junta directiva, asi tener un panorama completo de los
riesgos propios de la inversion.

()

Fundamentalmente desde la perspectiva nuestra de gestion de riesgos y también tiene
gue ver un pace con el oficio del asegurador, esto tiene que ver con quién asume la
primera pérdida, en este caso los primeros S10 millones de ddlares de eventuales
pérdidas de capital son asumidos por quien se subordina, ese es guien bdsicamente el
contexto en el que nosotros lo entendemaos, que es relativamente basico, en el sentido
de nosotros sabemos que los primeros 510 millones de délares de pérdida no serdn
asumidos por nosotros, por lo tanto, la probabilidad de que se pierda el capital nuestro
es una probabilidad sensiblemente mds bafa porque las pérdidas tlenen que exceder ese
umbral de 510 millones de délares para que los otros inversionistas no subordinados
empiecen a sentir los efectos de esas pérdidas.

(-]

Esa subordinacidn se produce en el sentido de que en el momento de repartir, de hacer
ias devoluciones de capital respecto de rendimiento en el evento de que la inversidn no
obtenga los resultados, se generen pérdidas frente a las inversiones iniciales, el reparto
se hace de una manera donde se privilegie g quienes no estdn subordinados
reconociendo que hay 510 millones de ddlares en riesgo por parte de Finagro, que estdn
en un riesgo en el sentido de que primero se pagan los otros inversionistas antes de
pagarle a Finagro esos 510 millones de délares, existe una prelacién en el pago a los
inversionistas distintos de Finagro”. (Corresponde a las paginas 3,5, 6, 8, 11, 12y 15 de
la transcripcidn del testimaonio, utilizada como ayuda metodeldgica)

En la exhibicién de documentos realizada por SKANDIA se aportd copia del Acta de Comité de
Riesgo e |Inversiones de esa compafifa celebrada el 28 de noviembre de 2007**, enta cual se deja
canstancia que en dicha reunidn se tratd el tema de la inversidn en el Fondo Forestal, indicando
que se presentd el estudio del area de riesgo sobre la inversidn y se reszaltdé come ventaja “a
participacion de FINAGRO, ya que actuard como un inversionista subordinado del Fondo por un

144 Falios 41 a 47 reverso del Cuaderno de Pruebas nimero 3.
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valor estimado de 520.000 millones de pesos o su equivalente en ddlares™*, lo cual se acompasa
con la mencidn gue aparece en la presentacion (de “Octubre”)!® también exhibida en 2 misma
diligencia, en la cual, al describir el “OBJETIVC DEL FONDQ”, se alude expresamente a que
“FINAGRO actuard como un inversionista subordinado del Fondo por un valor estimado de
520.000 millones de pesos o su equivalente en délares”**’, todo lo cual sugiere un entendimiento
de SKANDIA igual al de los demds Inversionistas tipo B. Bajo esta dptica, &l Tribunal no comparte
la lectura propuestz en el alegato de FINAGRO'™ sobre los documentos en cuestion, que
conduciria segn el Demandante, a un entendimiento de SKANDIA diferente al de los otros
Fondos de Pensiones, pues, de un lado, la escueta mencidn que en la aludida presentacion se
hace, sin claridad literal, a “Rendimiento Preferencial del 8% para inversionistas A, By C vy
Rendimiento Preferencial (sic?) del 9% para inversionistas tino D (Finagro)”**? al parecer referidas
a las expresiones incluidas en el Reglamenta, no denotan inequivocamente, como ya se analizg,
la interpretacidn gue defiende FINAGRO, vy del otro, la alusidn cue se hace a “cambios en el
Reglamento” que mitigan riesgas advertidos se hace, tanto en la presentacion como en el Actal®®,
referida a riesgos mencionados en la propia presentacién, dentro de los cuales ninguno tiene
que ver, a juicio del Tribunal, con el tema de la subordinacidn®=t.

Asi las cosas, es claro que la voluntad manifestada por los inversionistas tipo 8 en torno a la
vinculacidn al Fondo Forestal encuentra origen, entre las variablas de evaluacidn del riesgo de la
operacion, en el planteamiento explicitamente exteriorizado par quienes actuaron como voceros
del sector publico en el gque tenia su génesis, en el sentide de que estaba garantizada la
participacion de FINAGRO con una inversion subordinada, referida al total de la misma,
entiéndase a su aporte de capital y a la tasa de rentabilidad que habria de recibir, por supuesto
enmarcada en la caracteristica de cperacidn de riesgo que todos los Inversionistas conacian,

6.3. La conducta de los Inversionistas {en especial de FINAGRO) durante la ejecucién del
Fondo

Como se resaltd en su cportunidad, otro de los factores que usualmente tiene virtualidad para
aportar efementos de juicic en |a actividad hermenéutica es el relativa al comportamiento de las

145 Folio 42 del Cuaderno de Pruebas nimero 3.

8 Obra en el CD que aparece a folic 48 Cuaderno de Pruebas nimero 3.

147 Diapositiva 75 de la presentacién, gue obra en el CD que aparece a folio 48 Cuaderno de Pruebas nimero 3.

148 Piginas 46 a 47,

149 Diapositiva 83, que obra en el CD que aparece 3 folic 48 Cuaderna de Pruebas nimero 3.

130 Diapositivas 83 v 84 de ia presentacian, que obra en el CD que aparece a folio 48 Cuaderno de Pruebas nlmero 3, y pagina 5 del Acta citada, folio
43 del mismo Cuaderno de Pruebas.

131 Recuérdese, adicionalmente, que SKANDIA formd parte del grupo de los Fondos de Pensionas que, a través de apaderada coman, solicitaren su
intervencidn en este proceso para actuar como litisconsortes cuasinecesarios, desde luego defendiendo una misma posicién respecto de la materia
contravertids, independientemente de que su participacion en el tramite haya resultado fallida por el no pago de |a pariida de hanorarios v gastos
fijada a su carga. -
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partes durante la ejecucién del contrato, en este caso durante la ejecucién dei Fonde,
particularmente, en lo que es de interés para la controversia, en funcién ios sucesos aczecidos
desde finales del afio 2014, con ocasién de la aplicacidn practica del concepto de subordinacidon
previsto en el Reglamento®®2.

En efecto, en el Acta 029 del 3 de diciembre de 2014, de Asamblea Extraordinaria de
inversionistas del Fondo, ei representante del Gestor Profesional, en el contexto del anuncio de
una distribucién de resuitados por la venta de un proyecto, indico a los participantes:

“Subordinacion Finagrof.] El doctor Elejalde recuerda a la Asamblea que, como Finagro
es un inversionista subardinado (Tipo D}, no recibird distribucidn de los resultados de Ia
venta del Proyecto PZN 1, ni cualquier otro ingreso del Fondo hasta que los demds
inversionistas reciban todo su capital invertido (incluyendo gastos def Fondo} mds el 8%
de rendimiento preferencial (Finagro estuve de acuerdo). Al respecto, informg que
gungue no es su obligacion, LAEFM Colombiag Lida. ocompafiaré a Finagro en su
subordinacion. En otras palabras, una vez que los demds inversionistas reciban su capital
mds el 8%, Finagro recibird su capital mas el 9% (de acuerdo con el Reglamento) v LAEFM
recibird su capital mads el 8%. Luego de esto, las distribuciones se haran prorrata lo
participacién de cada inversionista. El doctor Elejalde tombién indicd que no propondré
un cambio al Reglamento del Fondo sobre este tema, pero que obviamente el Gestor
Profesional mantendrd su compromiso a reflejarse en esto acta”*** (lo destacado no e
del texto).

Se advierte, entonces, que se trata de una reunién celebrada con la asistencia de todos los
Inversionistas, en la que se aplica la subordinacidn prevista en el Reglamenta para el Inversionista
tipa D con alcance total o profundo, sin que no sélo no se formula por parte de FINAGRO
inquietud, inconformidad o reparo alguno al respecto, sino gque queda constancia de que
“(Finagro estuvo de acuerdo)”. El Acta citada, sobre cuyo texto como tal no hay controversia,
aparece firmada, entre otros, por la funcionaria que en nombre de FINAGRO asistid a la
Asamblea, quien ademds formd parte del comité de aprobacion de dicho documento.

En desarrolle del anterior anuncio, mediante comunicacién de 3 de febrero de 20154, el Gestor
Profesional impartid a FIDUAGRARIA las instrucciones para materializar {a distribucién de los
recursos liquidos de rendimientos de prayectos acumulados al 30 de enero de 2015, y a través

152 Aungque, por supuesto, la vigencia del Fondo viene de varios afios atras, el Tribunal estima que la conducta negocial relevante posterior a la
formalizacién del Fondo, en el tema especifico de la subordinacién, se ubica a partir de la época sefialada.

153 Foligs 122 a 127 del Cuaderno de Pruehas ntimero 3.

15+ Prueba 20 de [a contestacion de la demanda de LAEFM, obra en el CD que aparece a folio 337 del Cuaderno de Pruebas nimero 1.
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de correo electrdnico de la misma fecha'™, dirigide a todos los inversionistas, infermo que se
prcecederia a la referida distribucion, sefialando en esta misiva gue FINAGRO, comao Inversionista
tipo D, “estd subordinado a los demds inversionistas y por tanto no participard en estg
distribucidn”, y agregande que LAEFM por decision voluntaria también se subordinaba.

Después de efectuada la referida distribucion, con fecha 20 de febrero de 2015, FIDUAGRARIA
envid sendas comunicaciones a todos los inversionistas informando sobre algunos aspecios
atinentes a los registros contables de fa operacién -sin ninguna incidencia en el punto del alcance
de la subordinacidn que se habia aplicado-, en los siguientas términos:

“El pasado & de febrero de 2015 esto sociedad fiducioria dio cumplimiento ¢ la
instruccion de restitucion de capital recibido de parte del Gestor Profesional LAEFM, en
virtud de lo cual lo totalidad de recursos recibidos de la venta del proyecto PAP Pizano
debia ser girada a los inversionistas tipe B de acuerdo a lo consignado en el Reglamento
del Fonda, y en consideracién de la calidad de subordinados que ostentan los
inversionistas tipo Cy D.

En cumplimiento de la instruccidn, y considerando que los recursos recibidos de la venta
ael proyecto fueron distribuidaos entre las diferentes opciones {tipo de inversionistas), se
hacia necesario para cumplir con el giro de recursos, situarlos en lo subcuenta
carrespondiente a la opcidn B. Para tal fin, la sociedad fiduciaria procedié a registrar un
ingreso en esta epcion, y simuftdéneamente un gasto en las apciones C y D por el valor
necesario para completar en la primera opcion los recursos a girar.

Este registra contable generd un incremento en el valor de la unidad para los
inversionistas tipo B al igual que una disminucion en el valor de la unidad por los
inversionistas de las opciones C y D. El anterior registro se realizé derivado de la
interpretacion que la sociedad fiduciaria dio a la subordinacion de los inversionistas tipo
Cv D versus el sistema de causacidn contable que por normatividad debe considerar el
Fondo en su contabilidad.

Ante los observaciones e inquietudes manifestadas por algunos de los inversionistas del
Fondo, esta sociedad revisé la operacion con el gestor, concluyendo que ésta no debia
originar el registro de ingresos v gastes antes descrito con la afectacion que la misma
generd sobre el valor de las unidades, v que el tratamiento a aplicar debia asimilarse @

55 Prueba 15 de la contestacion de la demanda de LAEFM, obra en el CD que aparece a folio 337 del Cuaderno de Pruebas nimero 1.
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una cesidn temporal de liguidez entre las opciones subordinadas a la opcién tipo B, con
lo cual no se afectan las unidades de participacidn en ninguna opcién”t®,

No existe evidencia en las pruebas aportadas al procesc acerca de que con ocasidn de esta
comunicacién, relacionada con la distribucion realizada con el espectra temparal indicado, se
hiciera alguna observacidn o manifestacion de reparo por parte de FINAGRO en punto al alcance
de fa subardinacion aplicada, lo cual razonablemente indica que, para esa época, considerando
que el oficic citado se referia a la distribucién efectuada, el Inversionista tipa D no tenfa dudas
sobre el alcance de ia subordinacidn de su inversidn tal como se habiz aplicado en desarrollo,
obviamente, de lo previsto en el Reglamento.

En el segundo semastre de 2016 se realizd otra redencién anticipada de recursos, en los mismos
términos concepiuales -no de cantidad de dinero- aplicados en la distribucidn anterior.

Al respecto, consta en el expediente que el Gestor Profesional, con comunicacién del 19 de
septiembre de 20167, instruyé a FIDUAGRARIA para que la realizara, con invocacién de lo
previsto en el capitulo noveno -cldusula 9.1.- del Reglamento, conforme a lo indicado en el anexc
1 de dicha comunicacién, en el cual se lee que para FINAGRO vy LAEFM no se realiza reparticidn.
En consonancia con lo anterior, obra en el plenario el correo electrénico de facha 23 de
septiembre de 20158, en el cual se informa a todos los Inversicnistas -incluido EINAGRO- sohre
la aludida segunda distribucidn, precisando que este dlitimo, como Inversionista tipo D, “estd
subordinado a los demds inversionistas y por tanto no participard en esta distribucion”.

Posterior a estas comunicaciones, se realizd la Asamblea de Inversionistas del 27 de octubre de
2016 (Acta No. 37), en la cual participaron los representantes de todos ellos, sin que exista
constancia de manifestaciones de inquietud u cbjecidn frente a la forma como se realizd la
segunda distribucidn!s®,

Conviene sefialar que las distribuciones efectuadas reflejan el entendimiento que en materia de
subordinacion existia en FIDUAGRARIA como administradara del FONDQ FORESTAL, sobre lo cual
declaré en el proceso Luz Angela Buitrago Cortés, ingeniera financiera de profesién, quien se
desempefia camo Gerente de Fondos de Inversién de dicha entidad desde el mes de mayo de
2015, cuyas sus funciones consisten en interactuar con el Gestor Profesional y con los

156 Prueba 21 de |a contestacidn de la demanda de LAEFM, obra en el CO que aparece a folio 337 del Cuadernc de Pruebas ndmero 1.
157 Prueba 31 de la contestacién de la demanda de LAEFM, obra en el C0 que aparece a folio 337 del Cuaderno de Pruebas ndmero 1.
158 Prueba 33 de ia contestacidn de la demanda de LAEFM, obra en el CD que aparece a falio 337 del Cuadernc de Pruebas ntimero 1.
159 Folios 142 a 145 {reverso} del Cuadernc de Pruehas nimero 3.
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Inversionistas del Fando, y dar cumplimiento a las obligaciones de (a Fiduciaria. Sobre &l tema de
la subordinacidn, afirmé:

“Respecto al tema de la subordinacion, el entendimiento que tengo yo respecto a como
se aplicaba antes y cdmo se continda aplicando durante el tiempo que yo lo he venido
administrando, es que la subcuenta tipo D, el fondo, mds bien, estd compuesto por 5
subcuentas, contemplaba la constitucion de 5 subcuentas, gue serian la subcuenta tipo
A que nunca llegd a abrirse, la subcuenta tipo B donde estaban todos los inversionistas
institucionales, la subcuenta C donde estaban invertides ¢ llegaban los recursos de!
gestor profesional y lo subcuenta D que eran los recurses gue provenian de un
inversionista subardinado, que en este caso es Finagro, la otra subcuenta, la subcuenta
de proyectos.

La manera coéma ha venido operando el fondo es que efectivamente los recursos que se
perciben o través de esas subcuentas que son las subcuentas que reciben los recursos
desembolsados por parte de los inversionistas se transfiere a la subcuenta de proyectos
para posteriormente ser invertidos en los diferentes proyectos de inversidn y una vez esos
proyectos de inversidn, segun lo determine el gestor, si ya son dptimos para venderios.

Es0s recursos producfo de esas ventas llegan a la subcuenta de proyectos v se distribuyen
con prioridad para los inversionistas tipo B que en este coso es la subcuenta que
establece, es el primero en la coscada de pagos para percibir esa redencion y
posteriormente a los inversionistas tipo D, entonces el entendimiento que tengo de lo
subardinacidn es que efectivamente las recursos que lleguen producto de los ventas se
prioriza el pago para los inversionistas B.” {Corresponde a la pagina 107 de la
transcripcion del testimanio, utilizada como ayuda metodolégica)

En momento posterior de su declaracion, se le preguntd: “Usted dice que la subcuenta ‘D’ es una
cuenta de un inversionista subordinado, éesa subordinacién implica una subordinacidn de qus,
de capital, de intereses, de utilidades?”. Al respecto, contestd:

“En lo que interpreto yo de la lectura def Reglamento es una subordinacion que es total
teniendo en cuenta que, mds bien, lo que establece el Reglamento es subordinacidn,
entendiendo subordinacion que aplica en la totalidad” (Corresponde a la pdgina 112 de
la transcripcidn del testimanio, utilizada como ayuda metodolégica).
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En medio de los acontecimientos hasta el momento descritos, no pasan desapercibidas un par
de actuaciones de FINAGRO de mediados del afio 2016, después de la primera distribucién v
antes de la segunda, las cuales, por el perfil de su contenido y su caracterizacidn cronoldgica, es
conveniente mencionar.

Asi, cbra en el plenario que mediante comunicacién del 5 de mayo de 2016"°, dirigida a LAEFM,
FINAGRO, por conducto de su Viceprésidente de Desarrollo Rural, advierte su preocupacion
respecto de las implicaciones que se darfan ante una eventual liquidacién del Fondo, “teniendo
en cuenta la tasa cambiaria existente”, hecho que, en su sentir, ha originado que se afecten
negativamente los resultados del Fondo para la Entidad, considerando -sin discutirla- su
condicion de “inversionista subordinada”.

Un par de meses después, en la Asamblea Extraordinaria de Inversionistas de julio 5 de 2016
{Acta No. 35), el representante de FINAGRO hace la siguiente observacién, en la que deja saber
la preocupacién que en ese momento tenia la Entidad como administradora del capital de riesgo
apcrtade al Fondo:

“El Dr. Elejaide informa a los inversionistas que si el fondo es liquidado a la fecha de
vencimiento (Noviembre de 2016} de acuerdo con fo establecido en el reglamento, o
distribucidn se realizaria entre los inversionistas Tipo B con una TIR aproximada del 13%
en pesos y del 4 ,5% en ddlares y que los inversionistas Tipo €y D no tendrian retorno
como consecuencia de su subordinacion y de la tasa representativa del mercado.

Por lo anterior, el inversionista tipo D, Finagro, representado por el Dr. Luis Carlos
Morales, realiza una presentacion (Anexo] y comenta que coma se ha venide informando
sobre ef avance en el cual se procederia ol cierre y liquidacidn del FIFC y a los procesos
de seguimientc que se vienen adelantunde por parte de FINAGRO, manifiesta su
preocupacion respecto a las implicaciones que se darfan en el escenario actual en donde
la variacién de la TRM durante la etapa de inversion fue estable, pero en los tiltimos
Hlamados se observa un efecto de devaluacion muy fuerte que sumado a la condicién de
subordinacidn incide negativamente en los resultados del fondo FIFC para FINAGRO. Se
hace énfasis que durante el pericdo fotol de los calls la TRM registrd un valor minimo de
COP 1.770,38 v un valor maximo de COP 3.213,24. Por otre lado, durante el mismo
periodo, el valor promedio simple para la TRM es de COF 2.016,55, mientras que el
premedio Ponderado para esta misma variable asciende a los COP 2.009,73. Ung vez

162 prueba 28 de la contestacién de ja demanda de LAEFM, obra en el CD que aparece z falio 337 del Cuaderno de Pruebas nimero 1.
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manifestada la preocupacion, FINAGRO visitard a los inversionistas para analizar junto
con ellos ias posibles soluciones” ! {la negrilla no es del texto).

En estas actuaciones se aprecia que FINAGRO ciertamente manifiesta su preocupacién frente al
resultado negativo que para la Entidad tendria el Fondo en un hipotético escenaric de
liquidacién, por razdn de la fuerte devaluacidn que se presentaba por el comportamiente de la
TRM, aludiende también, como factor de afectacidn, a su condicidn de Inversionista
subordinado, pero sin cuestionar, en este Gltimo frente, el alcance mismo de la subordinacién,
que para esa época ya se habia aplicado con entendimiento uniforme de todos los Inversionistas,
incluide FINAGRO, conforme se resefié.

Cen posterioridad, en el Acta No. 039 de la Asamblea de Inversionistas del 23 de marzo de
20172 consta que “se informa que FINAGRO solicitd al Gestor Profesional realizar un andlisis def
Reglamento del FIFC que explique los alcances de la subordinacidn de los Inversionistas tipo D,
por lo que el Gestor Profesional realizard un estudio legal que en caso de presentar alguna
novedad serd informada a los inversionistas” {la negrilla no es del texto).

En la misma linea, en el Acta Na. 40, correspondiente a la Asamblea de Inversionistas dal 22 de
junio de 2017'%%, “E/ Gestor Profesional informa a los inversionistas que de acuerdo con una
solicitud remitida por Finagro donde plantea algunas inquietudes respecto a las condiciones de
la subordinacion en el Fondo, como se informo en la Asamblea de Inversionistas de marzo de
2017, se elevaron consultas a lus firmas de abogados Posse Herrera & Ruiz y a Brigard Urrutia
por separada, para determinar con un andlisis del Reglamento del Fondo, cuales son las
particulgridades de la Subordinacién del inversionista tipo D. Ef estudio sigue en curso v una vez
el resultado sea entregado al Gestor Profesional se informard a los inversionistas”. Se agrega en
el Actz que “EL Dr. Luis Carlos Morales representante de Finagre solicita al Gestor Profesional
convacar una asamblea extraordinaria para lo Ultima semana de julio para tratar el tema. El
Gestor Prafesional manifiesta que procurard informar a I6s inversionistas por anticipado antes de
dicha Asamblea” (1a negrilla no es del texta).

Estd entonces acreditado en el proceso gue, en efecto, ante las manifestaciones de FINAGRO de
que dan cuenta las resefias precedentes, el Gestor Profesional solicitd sendos conceptos juridicos
en relacidn con el punto concreto de la interpretacidn del Reglamento respecto del alcance de
la subardinacién en él consagrada, los cuales fueron rendidos en el mas de agoste de 2017 por

161 Pryeba 10 de la demanda, obra en CD que aparece a folio 9 del Cuaderna de Pruehas niimero 1.
182 Folios 147 2 152 del Cuaderno de Pruebas ndmera 3.
163 pryeha 19 de |2 demanda de FINAGRO, que obra en el CD que aparece a folio 9 del Cuaderno de Pruebas nimera 1.
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las firmas Brigard & Urrutia®® v Posse Herrera Ruiz*®. Por via de sintesis, mencicna el Tribunal

gue en las dos opiniones se concluye que a la luz del Reglamento son posibles las dos
interpretaciones -subordinacion total y subordinacidn parcial-: en el concepto de Brigard &
Urrutia se leg, en alguno de sus apartes, que “no hay una interpretacién clara vy tnica de la
subordinacion a la cual se sujeta el Inversionista Tipo D, y que tal como estd redactado el
Reglamento, es viable llegar o sustentar ambas interpretaciones, pues la falta de claridad v la
necesidad de recurrir a interpretaciones hacen que sea imposible concluir contundentemente qué
tipo de suberdinacion existe”, y en el emitido por Posse Herrera Ruiz se afirma, también citando
alguno de los apartes pertinentes, cuando se refiere a la distribucidn de rendimientos, que “del
texto del Reglamenta y del Anexo No. 8 podria decirse que no existe una unica interpretacion en
materia de subardinacidn de los Inversionistas Clase D”. Y en ambos casos, con distintos énfasis,
se alude a que ante la falta de claridad que aprecian en el texto del Reglamenta, se hace
necesario 0 conveniente considerar elementos de juicio adicionales come, para citar una
invocado por ambas firmas, los antecedentes del negacio.

Parz el Tribunal es claro, apreciado el pancrama factico que acabz de resefiarse, que en el
periodo comprendido entre finales de 2014 vy finales de 2016 muestra un comportamiento
uniforme de todos los Inversionistas -incluido FINAGRG- en la ejecucion del negocio juridico del
gue eran participes en punto a un entendimiento univoco del alcance total o profundo de la
subordinacién plasmada en el Reglamento respecto de! Inversionista tipo D -FINAGRO-, a la que
voluntariamenta se unid LAEFM, lo cual, conforme a la directriz consignada en el articulo 1622
del Cédigo Civil, se alinea por completo con lo que han mostrado los demds indicadores
hermenéuticos analizados. Desde la perspectiva de la conducta contractual, la conclusion es ia
misma: la subordinacion de a inversion de FINAGRO es profunda o total, y no parcial -referida
s6lo ‘intereses’ o ‘utilidades’-, como lo pregona en la demanda.

Por supuesto, no desconace el Tribunal que FINAGRQ, en medio de ia revision de su situacidn
frente al comportamiente del Fondo, a partir de mediadas del primer semestre del afio 2017
adoptd una posicién diferente en torno al tépico de ia subordinacidn, en la que ya no habia
aceptacidn sobre su alcance total o profundo, y habria por lo menocs inguietudes o dudas al
respecto, que la condujeron a finaimente confrontarla’®. Esta variacidn en la postura debe
examinarse desde la dptica de su incidencia juridica, cuestion sobre la que las Partes han llamado
fa atencion en sus planteamientos, tanto en la demanda y las respectivas contestaciones, coma
en sus alegatos de conclusion.

184 prueba 14 de la demanda de FINAGRO, que obra en el CD que aparece a folio 9 del Cuaderno de Pruebas nimero 1.

165 Prueba 15 de la demanda de FINAGRO, que obra en el CD que aparece a faifo 9 del Cuaderno de Pruabas nimero 1,

166 |3 declaracidn del sefior Luis Carlos Marales inciuye menciones del contexto en el que los termas relativos al Fondo se abordan al intertor de
FINAGRO, sin que ello exciuya la valoracidn de sus actos externas, en el dmbite mismo del Fondo Forestal, durante |a ejecucién negocial,
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Para el Tribunal, el punto que se examina tiene un par de aristas que ameritan consideracidn
inmediata, desde luegc relacionadas entre si: una, como criterio de interpretacidn del negocio
juridico -y del Reglamento en particular-; otra, refativa a su contemalacidn en funcion de la
apiicacién de la llamada ‘doctrina de los actos propios’, acerca de cuyo delineamiento conceptuat
se hizo alguna referencia basica paginas atrés.

En cuanto a lo primero, es inevitable la procedencia de valorar, como ya lo adelantd el Tribunal,
el significado que tiene el hecho de que realizadas dos distribuciones de recursos del Fondo entre
finales de 2014 y el segundo semestre de 2016, aplicando el entendimiento de que la
subordinacidén de la inversidn de FINAGRO era total, sin gue ello hubiera generado observacién
y mucho menos inconformidad o reparo -incluso, al contraric, manifestacion de estar “de
acuerdo”, segun consta en el Acta 029 del 3 de diciembre de 2014-, lo que razonablemente
dencta que para ese momenta se participaba o compartia tal entendimiento -y ciertamente, no
tenia uno distinto ni contrario-, dato objetivo por sl mismo relevante, que en ese sentido
conserva vigor como parametro de interpretacion.

¥ en relacidn con lo segundo conviene sefialar, previa recordacidn de que se estd en presencia
de una figura gue se concibe come una de las significativas expresiones del principio de |z buena
fe, que la prohibicidn de venire contra factum propium, conforme va se precisd, no emerge como
un deber absolute, pues debe reconocerse gue existen hipétesis o circunstancias en las que es
dable o justificable la variacién de comportamientos anteriores, de modo gque el cambio en el
perfil o el contenido de la actuacidn no necesariamente comporte reproche susceptible de
producir efectos desfavorables para el sujeto que lo realiza, o, al menos, contribuya a combatir
suU consideracidn como acto contrario a la buena fe -entiéndase, mala fe-.

El presente proceso arbitral se criging, precisamente, porque FINAGRO, nc obstante la conducta
desplegada entre 2014 y 2016, cuando tuvieron lugar las redenciones anticipadas de recursos
del Fondo, en que no manifestd reparo -por el contraria, acuerdo- respecto de la subordinacian
total aplicada respecto su inversion en el Fondo Forestal -como administrador del Fondo Agro
Ingreso Seguro-, considerd tener razones para piantear una interpretacion diferaente, de
subordinacidn solamente parcial de su inversidn-, por considerar gue el Reglamento le permite
sostener el entendimianto que en este proceso pregona.

El Tribunal, con indegendencia de la orientacidn decisoria ya adelantada -que luego se reiterara-
en el sentido de que la subordinacidn de FINAGRO como Inversionista tipo D es total o profunda,
no por etlo puede desconocer que algunos compenentas de valoracion sustancial y/o probatoria
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podrian justificar, como hecho -que no en derechc-, el cambio de postura de FINAGRO, a la
posire plasmado en la demanda arbitral.

Sin gue sea necesario en este acapite extenderse en la correspondiente referencia, en esa linea
se evidencia, por ejemplo, |a presencia de los conceptos juridicos rendidos por las firmas Brigard
& Urrutia y Posse Herrera Ruiz, que concluyeron, desde [uego con los elementos de juicio que en
ase escenario tuvieron disponibles, que el Reglamento de Fondo Forestal no es ¢laro y permite
las dos interpretaciones; la apreciacion de los doctores José Manuel Gomez y Andrés Parias,
funcionarios de FINAGRO en las calendas de estructuracién del Fondo -Secretario General y
profesional {abogaco) adscrito a dicha Secretaria, respectivamente-, quienes manifestaron en su
declaracion testimenial tener un entendimiento en el sentide de que la subordinacion
consagrada en el Reglamento era parcial; y el concepto técnico sobre la inversion emitido por
MP ESTUDIOS E INVERSIONES LTDA. -M&P- dentro del tramite interno de FINAGRQO en el afio
2007 en el proceso de estructuracidn del Fondo, en al que se alude a la subordinacién con
alcance parcial. Sobre los conceptos juridicos de las firmas referenciadas, ya el Tribunal hizo la
mencién pertinente; acerca de las declaraciones de los doctores Gémez y Parias, algunos
comentarios hard el Tribunal mas a adelante; y lo propio haré con ef estudio de M&P, al que se
aludira enseguida, en el cantexto de los pronunciamientos técnicas traidaos al tramite en relacidn
con ia materia que ocupa la atencidn.

6.4.Los estudios técnicos de FINAGRO y el dictamen pericial de parte aportado por los
Litisconsortes Cuasinecesarios

Después de haber referanciado, con la correspondiente aproximacion apreciativa, los aspectos
atinentes al contenido integral del Reglamento del Fondo Forestal; a los antecedentes que
ilustran sobre su concepcidn, estructuracion, promocion y formalizacidn del Fondo, incluida Iz
resefia al proceso de elaboracion del Reglamento; v a las conductas relevantes de los
intervinientes durante la ejecucidn contractual, estima oportuno el Tribunal, ahera, involucrar
una breve resefia sobre los ‘estudias técnicos’, de distinto origen, arrimados al plenario,
invocados por las partes en apoyo de sus opuestas pretensiones. Se trata, por el lado de
FINAGRO, del primer estudio de factibilidad, realizado al interior de |a Entidad, elaborado por
Fabidn Grisales Orozco', y del posterior estudio efectuado por M&P como consultor externo®®;
y por el lado del extremo demandado, del dictamen pericial de parte aportado al proceso por los
Litisconsortes Cuasinecesarios, elaborado por Jeannette Forigua Rojast®,

187 Prueba 26 de la demanda de FINAGRO, que obra an &l CD que aparece 2 folio 9 del Cuaderno de Pruebas ndmera 1.
162 prueha 4 de la dermanda de FINAGRO, que obra en el CD que aparece a folio 9 del Cuaderno de Pruebas niimero 1.
165 Folios 262 al 411 A del Cuaderno de Pruebas nimero 2.
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Por adelantado sefiala el Tribunal que se referird a los citados estudios extractando los elementos
gue a su juicio es pertinente mencionar, considerando la infarmacién previamente examinada, 2
la luz de la cual puede adelantarse que ninguno de ellos por si mismo, abstraccion hecha de Ia
confrontacidn que cada parte hace de los que provienen del extremo contrario, tiene incidencia
individual determinante en la orientacidn decisoria integral que ha venido perfilando el Tribunal.

6.4.1. Los estudios técnicos de FINAGRO

Confarme lo pene de presante FINAGRO en su demandal™, para realizar la inversién en el Fondo
Forestal con recursos del Fondo Agro Ingreso Seguro, de conformidad con la dispuesto por el
articulo 13 del Decreto 2594 de 2007, se debia, en primer lugar, “realizar internamente un
estudio de factibilidad del proyecto en el que se analizara su viabilidad financiera, técnica,
ambiental y social”, y iuego revalidar las conclusiones de dicho estudio “por medio de un nuevo
estudio realizado por una entidad externg g FINAGRO”, En ese marco se producen, en ese orden,
los conceptas elaborados par Fabian Grisales Qrozce —Director de Riesgos de FINAGRO-, de 18
de septiembre de 2007, y por M&P, de 22 de octubre de 2007,

Como se evidencid en aparte anterior, el estudio interno elaborado por el Director de Riesgos
fue presentado ante la Junta Directiva de FINAGRO {Acta No. 154 de 19 de septiembre de 2007},
la cual, por unanimidad, resclvié dar continuidad al procese, de modo que el proyecto siguiera
el trémite para realizar inversionas del Programa AlS. En este estudio, en lo que respecta al tdpico
puntual de la subordinacidn, se menciona que “FINAGRO actuard come un inversionista
subordinado del Fondo por un valor estimado de 520.000 miflones de pesos o su equivalente en
ddlares”, que “El Inversionista Tipo D acttio de manera subordinada, de acuerdo con las reglas
contenidas en el REGLAMENTO”, v que, en punto de la remuneracion del Gestor, este tiene un
“Interes (sic) Subordinado: 9% efectivo anual” (las negrillas no son de los textos)L.

El Tribunal estima gue el estudio de factibilidad interno elaborado por FINAGRO no indica que ia
subordinacidn se refiera Unicamente a la porcidn de ‘intereses’ o ‘utilidad’. En este estudio la
idea que fluye del mismo es que la subordinacidn es total o profunda, por cuanto el caracter de
FINAGRO como inversionista subordinado es “por un valor estimado de $20.000 millones de
pesos o su equivalente en ddlares”, que corresponde al monto total de la inversion, lo que
permite reconocer, con indudable razonabilidad, que toda la inversidn estd comprendida en &l

10 Hachos 18 a 27,

171 P3ginas 10, 14 v 18 del documento. Prugbha 26 de la demanda de FINAGRQO, gue cbra en el CO que aparace a folio 9 de! Cuaderno de Pruebas
numerc 1.
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concepto de suberdinacién. La sola mencién que se hace al “interés subordinado” del 9% efectivo
anual no circunscribe l1a subordinacidn a diche interés, ni permite darle dicho alcance; v la
apreciacidn indicada sobire el alcance de la subordinacion no se altera por el hecho de que se
sefiale que “El inversionista Tipo D actua de manera subordinada, de qcuerdo con las reglas
cantenidas en el REGLAMENTO”, toda vez que tal expresidn, que remite al texto del Reglamento,
es precisamente el ohjeta de interpretacion en el prasente proceso arbitral, sobre lo cual ya se
ha puntualizado el entendimiento que se impaone, a juicio del Tribunal.

Ademds, tiene plena razonabilidad y coherencia admitir gue e} estudio en cuestion se refiere a la
subordinacién con el alcance total o profundo que de ella pregonan los autores de los
documentos provenientes del Ministerio de Agricultura -Diego Lozano- v de la LAEFM -Eduardo
Elejalde-, que estén, segln relata la demanda, entre los que sirvieron de base para la emision del
pronunciamiento técnico.

Siguiendo la secuencia normativa propia del tramite de aprobacion de la inversidn, el estudio de
M&P, presentaco a FINAGRO el 22 de octubre de 2007, concluye que la inversidn y participacion
de FINAGRO en e Fondo Forestal es viable con recursos del Fondo Agro Ingreso Seguro. En lo
atinente al tema subordinacidn, sefiala que “La participacion del FINAGRG comao inversionista
subordinado busca estimular @ otros inversionistas institucionales nacionales v extranjeros a
participar en el Fondo. E! cardcter de inversionista subordinado implica que FINAGRO debe
esperar a gue los demds inversionistas obtengan su rentabilidad asegurada, a cambic de recibir
una compensacion adicional si se cumplen las expectativas del Fondo”, y agrega. “Es claro que el
cardcter de inversionista subordinado se refiere a la porcion de intereses, conservando
plenamente FINAGRO la capacidad de recuperar el 100% de su capital” {la negrilla no es del
texto).

En el mencionado estudio de M&P se tienen en cuenta las siguientes consideraciones adicionales
en tarno al tema de la subcrdinacidn:

“4. Los inversionistas A, B y C cobrarion una taosa de interés que recibirian
preferencialmente frente a la tasa de retorno de FINAGRO, gue seria un inversionista
subordinada frente a los demas inversionistas. Esta subardinacion serfa compensada con
un punto adicional de rentobilidad, una vez sea pagada la rentabilidad a los
inversionistas A, By C.

5. Una vez se logre el nivel del interés preferencial se cobraria un ‘carried interes’ que
serfa repartido 80% para los inversionistas y 20% para el gestor profesional”.
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M4ds adelante, el estudio estima que la prima de subordinacién en el moemento de salida seria
equivatente a US51.750.000 aproximadamente, lo que aumentaria para FINAGRO la rentabitidad
de la inversian frente a los demas Inversionistas.

Aparte de las anteriores consideraciones, en el estudio de M&P no se encuentran las razones
juridicas que fundamentan la mencionada conclusion relativa al alcance de la subordinacidn,
pero parte de ese supuesto, segln lo manifestd al Tribunal el testigo German Humberto Nifio
Bailesteros, quien como funcionario de la firma consultora participd en la elaboracion del
estudio.

En su testimonio, el economista Nifio Ballesteros expresd su opinidn en el sentido de que la
subordinacion referida Unicamente a los intereses estaba consagrada en el Reglamento del
Fondo Forestal, especialmente en |z primera parte del punto 2.2. del Anexo &, la cual, en su
criterio, excluye el capital del monto gue debe transferirse preferencialmente a las Subcuentas
A, By C, por cuanto la suma asegurada corresponde a una rentzbilidad en ddlares americanos
equivalente a la tasa del Rendimiento Preferencial, esto es, el 8% efectivo anual, advirtiendo que
cuando se hizo el estudio, la tasa proyectada de dicha rendimiento era del 6% efectivo anual.

De alli que para efectos del calculo del monto a transferir a las citadas Subcuentas par concepte
de Rendimiento Preferencial ilustrd al Tribunal sobre la aplicacidn de la siguiente formula;
{1.08)"0 — 1 = 2.16 -1 = 1.16, la cual, en su criterio, corresponde matematicamente a la
descripcidn que se hace en la primera parte del punto 2.2. del Anexo 8 -resefiada en acdpite
anterior-, pese a no estar expresamente cansagrada, en la medida que se refiere al rendimiento
preferencial y no al capital. En la declaracion, explico la citadz fdrmula.

Sobre este aspecto, el Tribunal estima que la inclusidn o nc del capital invertido, en esa primera
parte del punto 2.2. del Anexo 8, depende de la interpretacion sobre el sentido v alcance del
numeral en cuestion, de modo que si se concluye gque para la determinacion de la rentabilidad
de la inversion debe tenerse en cuenta el retorno del capitzl, la férmula planteada por el testigo
presentaria una variacidn, respecto de lo cual, preguntado por el Tribunal sobre este particular,
manifestd que en el supuesto de incluir el capital, en la formula no apareceria el menos uno {-
1}, lo cual equivale a decir que |a referida férmula serfa diferente: {1.08)*°=2.16.

Lo anterior significa, segun el dicho del testigo, que si los Inversionistas distintos a FINAGRO
invirtieron 16 millones de ddlares, la rentabilidad acumulada, por concepto de intereses, por ef
término de 10 afios, a favor de dichos Inversionistas, es de 1,16 veces el valor de la inversidn, es
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decir, 18.54 millones de délares , siendo esta suma superior al capital invertido, y que si se incluye
el capital, la remuneracidn acumulada seria de 2.16 veces la inversidn realizada, esto es, el
equivalente a 34.56 millones de ddlares.

independientemente de la interpretacién, sobre la cual el Tribunal ya se ha pronunciado, en
sentide conclusivo diferente, en otro aparte de este Laudo, de la declaracién rendida por el
testigo Nifio Ballesteros se puede deducir que, en su criterio, la Cascada de Pagos estabiecida en
el citado Anexo & del Reglamento tendria una estructura tal'’? gue permitiria reconocer y pagar
al Gestor Profesional su participacién sobre rendimientos (Carried Interest), pese a la no
recuperacién de la totalidad de Iz inversion por parte de los Inversionistas, lo cual no se
compadece con el concepto ni la idea de esa comisién de éxito, prevista en el punto 1.26. de
Reglamento del Fondo.

En este tépico, se impone destacar que el estudio realizado por M&P no fue conocido por la
Junta Directiva de FINAGRO'Y?, ni fue puesto en conocimiento de las esferas externas de la
Entidad en la época de su realizacidn, previo a la formalizacidn de la vinculacién de los
inversionistas al Fondo.

Asi, en el informe escrito rendido dentro del proceso por el representante legal de FINAGRO
(artfculo 195 del C.G.P.)Y* constan las respuestas a las preguntas formuladas sobre ese
particular:

“Informe si el estudio de factibilidod de M&P fue puesto a consideracidn de la Junta
Directiva de Finagro indicando, en caso de ser asi, lo fecha de la reunién de Jjunta
Directiva en que fue presentado el estudio de M&P a la Junta Directiva, el acta en la que
consta tal hecho, los participantes de tal reunién de Junta Directiva y la decision,
comentarios o consideraciones adoptadas por la Junta Directiva una vez recibido el
informe atendiendo al tenor literal del acta correspondiente.

De acuerde con la informacién gue reposa en la entidod y suministrada por la
Vicepresidencia de Inversiones de Finagro, y de conformidad con lo establecido en el

172 |3 “cascada de pagos”, conforme a la explicacion del testigo, seria la sigufente: -Paga a los Inversionistas Tipo A, B y C det rendimienta prefarencial,
equivalente a los intereses del 8% efectivo anual. -Paga a los Inversionistas Tipo D del rendimiento subordinado, equivalente a los intereses del 8%
efective anual. -Pago al Gestor Profesional de su comisidn de éxitc o participacion sobre rendimientos {CARRIED INTEREST), por haber logrado pagar
a los inversionistas del Fondo el rendimiento preferencial y el rendimiento subordinade, equivalentes a los intereses antes mencionades. -Retarno
da la inversidn o capital apartado, mediante el pago de los remanentes a los inversionistas Tipo A, B, Cy D, en forma proporcional a sus respectivas
participaciones.

173 Canforme al procedimiento narmativo no tenfa por qué serlo, dada que la Junta Directiva se habia ya pronunciado, coma correspondia, scbre la
elegibilidad del proyecto con bhase en el estudia de factibilidad elaborade al intericr de la Entidad.

174 Folies 1 al 36 del Cuaderno de Prugbas nimera 3.
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articulo 13 del Decreto 2594 de 20074, el estudio de M&P no fue presentado « la Junta
Directiva”.

“Informe si Finagro, antes de la presentacion de la demanda, compartio el estudio de
factibilided de M&P con Laefrn, Fiduagraria o con algune de los inversionistas del FIFC.
En caso de haberlo hecho, indicar el mecanismo por medio del cual dio a conocer el
referido estudio y la fecha en que lo hizo, nombre especifico del destinatario y remitente.

Segun informacién suministrada por la Vicepresidencia de Inversiones de Finagro, el
informe de M&P no fue compartide. En todo casa, es importante sefialar que el mismo
ne ha sido requerido por ninguno de los inversionistas del Fonde, por la Fiduciaria, ni por
el Gestor Profesional”.

En el mismo sentido, Eduardo Elejaide, vocera autorizado de LAEFM, en su declaracidn indico
gue nunca conocid el estudic de M&P Consultorest?®,

Como queda establecido en las consideraciones precedentes, es claro que los demas
Inversionistas del Fondo Forestal no conociercn el estudio de M&P en la época en que se realizé,
ni, por lo tanto, las menciones efectuadas en el mismo sobre el tema de !a subordinacién, por
manera que, cen prescindencia de los motivos asociados al hecho en cuestién, tal informacisn
quedd repiegada como parte del procedimiento interno de FINAGRO, desde esa perspectiva no
opanible a los Inversionistas considerando la relevancia que podia haber tenido para ellos, en

términos de formacién de la decisién de inversién, lo que se afirma en punte al alcance de la
subordinacién.

6.4.2. El dictamen pericial de parte aportado por los Litisconsortes Cuasinecesarios

El dictamen pericial técnico de parte, elaborado por leannette Forigua Rojas, aborda el estudio
de la estructura y funcionamiento de los Fondos de Capital Privado en Colombia y trata diversos
temas, entre las cuales se destacan los que, con intencidn de mera enunciacidn, a continuacion
se resefian.

Abcrda aspectos relacionados con la naturaleza del derecho de participacion de las inversionistas
y de los valores emitidos por los fondos, afirmando que “la inversidn en un FCP confiere al
inversionista el derecho a percibir, proporcionalmente a su participacidn, un rendimiento o

175 Corresponde a la pagina 15 de la transeripeion del testimonio, utilizada come ayuda metodoldgica
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rentabifidad, claro estd, en tanto la misma se hubiere generado. Igualmente, la posibilidad de
recuperacion del monto de la inversidn dependerd de los resuitados de dicha inversidn, segun lo
respectiva gestion de los recursos del fondo v conforme a las condiciones previstas por el
respectiva reglamento, £n los FCP no existe certeza ni garantia sobre su rentabifidad”.

Hace también un andlisis de la relacidn entre riesgo vs rentabilidad, asi como def funcionamiento
del mecanismo de la subordinacidn en el mercado de valores colombiano, para destacar, “de una
parte, la calificacidn diferencial como elemento demastrativo del mayor riesgo del valor
subardinado y de otra parte, el diferencial de tasa con la cual el mercadeo remunera los valores
sujetos a subordinacién”; v ademads advertir que “en la industria no se encuentran valores
subordinados cuyo funcionamiento y alcance coincida con la posicién planteada por Finagro”.

Sefiala la experticia que la subordinacién es un mecanismo que incrementa el alto riesgo que de
por si se presenta en la inversidn que se hace en un Fondo de Capital Privado, dadas sus politicas
de inversion, por lo cual considera que “los valores subardinados en virtud de tal condicidn se
caracterizan, adicionalmente, por un mayor riesgo. Este mayor riesgo puede apreciarse en la
calificacion de riesgo correspondiente y en un mayor rendimiento, si se compara con un valor de
la misma emisién que no tiene la candicion de subordinado”.

A vuelta de hacer algunas consideraciones acerca de la naturaleza juridica del reglamento en un
Fondo de Capital Privada y de los cantratos que a partir def mismo surgen, catalogandolos como
contratos de adhesién, aborda en el numeral 7 del Capitulo 11l del dictamen, el estudio relativo a
“Las participaciones en los FCP, el esquema de las unidades, concepto v funcionamiento”, cuya
relevancia para el analisis del caso ha puesto de presente el Tribunal zl referirse a dicha temdtica
en consideraciones anferiores de esta parte motiva,

Mas adelante, en el capitulo !V del dictamen, que trata lo relativo a los agentes que participan
en los Fondos de Capital Privado vy ai papel que cada uno de ellos estd llamadao a desempefiar, se
refiere a la posibilidad de estructurar en esta clase de Fondos “mecanismos de cobertura que
busquen asegurar la recuperacién del capital o una rentabilidad minima determinada, en tanto
no se comprometan los recursos de la fiduciaria”, y es asi como considera que en el Reglamento
del Fondo Farestal, con la creacion de los diversos tipos de inversionistas, entre otros, ios
Inversionistas tipo B vy los Inversionistas tipo D, v la figura de la subordinacién, “se cred un
mecanismo de cobertura o favor de los Inversionistas Tipo B, frente a lo cual hace algunas
consideraciones en relacién con el principio de trato equitativo entra inversionistas con
caracteristicas similares, consagrado en el articulo 6 del decreta 2175 de 2007, aspecto que ha
sido objeto de referenciacion por parte del Tribunal.
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Posteriormente se ocupa del entendimianto técnico del Reglamento del Fondo Forestal, acorde
con la practica del mercado de valores colombiano, v en el Capitule V, denominade “UNIDADES
DE PARTICIPACION EN EL FCP'FIFC, EL MANEIO DE LAS CUENTAS Y SUBCUENTAS PREVISTAS EN
EL REGLAMENTO, Y SU APLICACION TECNICA”, hace el anélisis correspondiente.

Del aparte destinado a las “conclusiones”, se extractan las siguientes, relevantes en el sentir del
Tribunal:

“1. Los FCP no emiten titulos de contenido crediticio. La inversién en un FCP confiere
derechos de participacion, lo cual significa que el inversionista adquiere el derecho a
participar de un resultads incierto que puede ser de ganancia o de pérdida, incluso total
de la inversion.

{...)

4. En virtud de la subordinacidn se asigna un mayor nivel de riesgo al valor subordinado,
pues el pago de los derechos econdmicos a que hublere lugar depende del pago de
aquellos derechos econdmicos af valor na subordinado, es decir, a favor del cual opera la
subordinacidn. Por tanto, can fa subordinacién se asigna un menor nivel de riesgo
respecto del nivel de riesgo de! valor no subordinado. Los inversionistas no subordinados
respecto de los inversionistas subordinados estdn en una posicidn de menor riesgo, pues
a favor de ellos opera la subordinacién.

(-]

6. A partir del andlisis de la practica del mercado de valores colombiane técnicamente
no es correcto afirmar que la subordinacion, como mecanismo de coberturg e
instrumenta para la distribucién de riesgos al interior de una emisién de valores, se puede
predicar sélo del pago de los intereses v no del monto inicial de la inversidn y de sus
respectivgs intereses,

7. Un inversionista con ocasion de su inversidn en un FCP entrega como inversién dinero
y a cambio recibe unidades de participacidn que representan una alfcuota sobre la
cartera colectiva. Una vez el inversionista hace entrega efectiva de los recursos se
constituven las participaciones, cuyos titulos representan su participacion en pesos y en
nidmero de unidades, al momento de su constitucién.
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En atencion a la naturaleza de lo inversion y @ su expresién en unidades, no existe en un
FCP un valor que contenga el ‘capital’, respecto del cual técnicamente ademds se pueda
predicar un ‘interés’.

(..]

10. Nienla redencion final ni en la redencidn anticipada, desde el punto de vista técnico,
existe el concepto de ‘capital’ ni de ‘intereses’, pues no se trata de un derecho de crédito.
A cambio de su inversion el inversionista recibe un tftulo que tiene connotacion de valor
v que representq derechos de participacion en el FCP, expresado en pesos y en unidades.

11. En cuanto las unidades representan cuotas partes del valor patrimonial del fondeo y
reflejon los resultados del misma, en términos de su mayor o menor valor, no puede
afirmarse que producto de su redencion el inversicnista esta recibiendo intereses de su
inversion o la devolucidn de su aporte, pues no existen unidades gue registren o
equivalgon a los rendimientos de la inversidn y otras a los aportes realizados por cada
Tipo de Inversionista.

12. Las Unidades de Participacion del FCP — FIFC incorporan “Unica y exclusivamente el
derecho a recibir el valor correspondiente o la redencidn de las unidades de participacion
que en ellos se presentan’ (Numeral 13.1.1. del Reglamento). Por lo tanto, de acuerdo
con lo previsto y autorizado en el Reglamentao, el inversionista en favor de quien se haga
el respectivo desembolso no va g recibir los recursos que le correspondan a un
determinado v Unico titulo, es decir, exclusivamente por concepto de la devolucion de su
aporte o 56lo por rendimientos, pues la unidad es la medida de la participacicn del
Inversionista en el FCP — FIFC y no existen unidades que registren o equivalgan a los
rendimientos de lo inversion y otras a los aportes realizados por cada Tipo de
Inversionista.

(..)

15. El Reglamento, ol ocuparse de regular el destino que ha de darse o las sumas de
dinerc registradas y recibidas en las Subcuentas y, en particular, a las transferidas o la
Cuenta de Rendimientos de cada una de las Subcuentas de los Inversionistas Tipo A, B, C
y O, se refiere puntualmente a la redencién de Unidades de Participocion, con lo cual las
sumas de dinero resultado de la conversion de las Unidades de Participacién
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técnicarente no pueden imputarse a ‘intereses’ o, de forma disyuntiva, a la ‘restitucion
de capital’ (la negrilla es del texta).

En la audiencia de contradiccion del dictamen, la perito de parte explicd el alcance de su trabajo
y respondio las preguntas formuladas por todos {os intervinientes, reiterando, como es natural,
las opiniones vertidas en su experticia, sin que, a juicio dei Tribunal, sea necesario referenciarlas
a espacio, a estas alturas del andlisis, en esta parte motiva.

Observa el Tribunal que en el caso sub-lite no se evidencia que haya existido voluntad de
modificar las condiciones naturales propias de la tipclogia del negocio en la que se ubica el Fondo
Forestal, de modo que o que se advierte desde !a dptica expuesta en el dictamen pericial de
parte que se ha resefiado, considerado como pauta de interpretacién asociada a la naturaleza
del contrato -articuic 1621, inciso primero, del Cddigo Civil-, coincide con la orientacién
interpretativa por la gue se ha venido optando con coherencia vy reiteracidn en funcién de todas
las pautas aplicables a {a actividad hermenéutica, en virtud de la cual el zlcance de la
subordinacion de lz inversidn de FINAGRO es profundo o total.

6.5. Conclusiones sobre el problema juridico a resolver

Todolo que se hz analizado, ala luz de las pautas rectoras de la actividad hermenéutica, confluye
a una cenclusion que, para el Tribunal resulta -en definitiva- indiscutible.

En el sentir del Tribunal, el examen del Reglamento del Fondo Forestal, eje formal y material del
contenido negocial, si bien no se presenta con nitidez literal incuestionable -lo que se confirma
cuando se coteja can versiones que lo antecedieron en su proceso de elaboracién- , conduce a
sostener que la subordinacién consagrada respecto del Inversionista tipo D es total o profunda,
entiéndase referida a toda la inversion efectuada, incluidos el ‘capital’ y los ‘rendimientos’ segun
la tasa al efecto establecida, no a los ‘rendimientos’ unicamente!’®, lo que termina
evidenciandose en varias de las disposiciones del Reglamento que se relacionan con el tema,
cuando se las considera en su contenido individual, y con mayer razén v énfasis, cuando se las
aprecia en forma sistematica y contextualizada.

La existencia de subordinacién total o profunda, que se evidencia en la interpretacidn del
contenido negocial plasmado en el Reglamento, se acompasa por completo con el
entendimiento que igualmente ha de darsele con base en los antecedentes del negocio juridico

176 Camo se ha sehalado reiteradamente, para estas efectos se habla de ‘rendimientas’ cama ‘intereses’, ‘utilidades’ o, en general, ‘accesorios' del
capital, sin camprenderlo.
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alli materializado, pues ninguna duda existe acerca de que tal subordinacion total o prafunda
corresponde al designic definido desde la concepcidn y estructuracidn misma del Fondo Forestal,
inequivoco para quienes lo idearon y promovieron, con justificacion en {a politica gubernamental
del momento, ubicada en el dmbite del Ministeric de Agricultura -a través de sus funcionarios
y/o asesares, con conocimiento y participacién del Ministro del ramo-, justificada conforme a las
explicationes que al respecto suministraron, y con el conacimiento y participacién de la sociedad
que ha actuado, desde entonces y durante su vigencia, como Gestor Profesional, del propio
FINAGRO en los estamentos directivos superiores det momento -Junta Directiva v Presidencia-,
e igualmente inequivoce para los Inversionistas tipo B, contactados en su momenta para
propiciar su vinculacidn al Fando, como en efecto ocurrid.

La misma interpretacion sobre el alcance total o profundo de la subordinacion de la inversidan de
FINAGRO también se impondria al amparo del examen de la conducta desplegada por todas las
partes en el tramo negocial en el gue ello fue especialmente relevante, es decir, cuando se aplicd
el concepto de subordinacidn consagrado en 2l Reglamento, época -entre finales de 2014 v
mediados de 2016- en la que, mas alld de la posicion asumida después por FINAGRO, a partir de
2017, denotd que esta Entidad no solo no manifestd un entendimiento diferente, ni contrarig,
sino que incluso, en cabeza de quien formalmente lo representd en el fore natural del Fondo -la
Asamblea de Inversionistas-, manifestd “acuerdo” con el concepta de subordinacién
explicitamente aplicado en aguella época.

La conclusién de subordinacion total o profunda también es la que pravalace cuando la cuestion
se examina desde la dptica de io que deriva de la naturaleza misma del negocio juridico, pues,
como vya se vie, de nuevo sin desconocer la existencia de algin enfoque en sentide contrario -el
concepto técnico de M&P-, el Tribunal, después de considerar los planteamientos expuestos en
los dos estudios, identifica razenes que comportan mayor afinidad con la experticia traida al
proceso por los Litisconsortes Cuasinecesarios, la cual, por lo tanto, se suma al catdlogo de
indicadores gue uniformemente otorgan fundamento a {a conclusidn pregonada reiteradamente
en los parrafos precedentes,

Para el Tribunal, este compendio interpretativo, apegado a las directrices consignadas en los
articuios 1618, 1621 v 1622 del Cddigo Civil, y fiel a las pautas normativas y jurisprudencialas
complementarias, arrgja la inexorable conclusidn anunciada: la subordinzcién del Inversionista
tipo D aplicabie en ¢l Fondo Forestal, como negocio juridico que es, plasmado esencialmente en
su Reglamento, s total o profunda.
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En estas condiciones, el Tribunal encuentra razonable afirmar que la subordinacidn asi
consagrada corresponde, ademas, como normaimente debe ser, a la expresion de la ‘comdn
intencion’ de todos los Inversionistas que se vincularon al Fonde -incluido FINAGRC-, haciendo
homenaje al principio subjetivista que, con jerarquia indiscutida, se registra en el articulo 1618
del Cadigo Civil, que privilegia -ya se vio a espacio- la comun intencion, incluso por encima de lo
literal de las palabras. En este caso, a juicio del Tribunal, la comdn intencidn se acompasa con al
contenido vertido en el Reglamento, con le gue sugieren los antecedentes y la naturaleza juridica
y técnica del negocio, vy con lo que en el momento relevante se entendid uniformemente en la
ejecucidn negocial, vale recordar, en la época en gque se realizaron, sin reparo, las dos
distribuciones de recursos, entre finales de 2014 vy el segundo semestre de 2016, conforme se
ha sefialado.

Debe precisar el Tribunal, de cara a la apreciacién de la comuin intencién que se estima
configurada incluso respecto de FINAGRQO, que ello es asi, a juicio del Tribunal, parque, como
es légico, ef examen asociado a su real verificacion hay que realizario buscando su identificacidn
en la época en que s exteriorizaron las voluntades que coincidieron en la formalizacidn del
negocio juridico, espectro temporal en el que, en este caso, cobra importancia el hacho de que
la voluntad del Inversionista tipo D se hubiera estructurado, valga repetir una vez mds, con base
indiscutible en una politica gubernamental disefiada al amparo de una consideracién en {z que
era inequivoco el planteamiento de subordinacién total o profunda™, esgrimido con
iustificacién expresada por quienes, como protagonistas del disefio, promocién e
implementacion del Fondo dieron fe de tal determinacidn, conocida en las esferas jerdrquicas
superiores del Ministerio de Agricultura y el propio FINAGRO, empezando por |a Junta Directiva,
en la que, como ya se dijo, el ingeniero Diego Lozano hizo iz presentacion general
carrespondiente, e incluida la Presidencia, conocedora del tema en los términos que se pusieron
de presente en las declaracionas testimoniales ya resefiadas y en las manifestaciones epistolares
del momento, también mencionadas en renglones precedentes.

No comparte el Tribuna! el planteamiento plasmade por FINAGRO en su alegato de conclusion
en el sentido de que “teniendo en cuenta lo establecido en el articulo 13 del Decreto 2594 de
2007, la decisidn de Finagro de invertir en el FIFC Forestal se hiza partiende del supuesto que su
subordinacion camo inversionista Tipo D sélo aplicaria frente a las rendimientos que generara el
fondo en su desarroifo”, razén por la cual “erg por completo irrelevante -mds alld de que éstas
llegaran a ser concordantes- las apreciaciones e intenciones que al respecto tuvieran el Presidente

1 Coma tiene que ser, conceptualmente hablandg, para ser verdadera intencidn ‘comiin’,
iR Por esta misma razdn, el Tribunal no coincide con la apreciacion manifestada en el alegato final de FINAGRO en virtud de la cual “.Jos
emtendimientos que pudieran tener Diego Lozano y Poula Sdnchez son irrelevantes y superfiios”.
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de Finagro, la funta Directiva de Finagro, el Secretario General v los abogados de Finagro, el
Ministro de Agricultura v Desarrollo Rural de su momento y/o los asesores de este Gitimo” (la
negrilla no es del texto), ya que “por expresa disposicion legal, la misma tnicamente dependia
del alcance que le dieran los estudios técnicos arriba anotados”*’®, alusidn esta Ultima referida a
los va citados estudios de factibilidad, el interno, elaborado por Fabian Grisales Orozco, v el
externo, realizado por |z firma consultera M&P.

En esta materia, estima el Tribunal que la posicidn institucional, para efectos de determinar la
intencion de FINAGRO, se establece en funcion del tratamiento del tema en la esfera superior de
la Entidad -Junta Directiva y Presidencia-, que a su vez tiene grigen en un designio proveniente
del Ministerio al cuat esta vinculada, por encima de los actos posteriores ce ejecucion y
materializacidn de esa intencion al intericr de la misma -en concreto, el estudic de M&P-. Resulta
claramente razonable asumir, como lo hace el Tribunal, que para apreciar y valarar el contenido
y alcance del consenzimiento manifestado por FINAGRO para participar en el Fondo Forestal
debe prevalecer |la posicidn institucional entendida como acaba de describirse, tanto por lo gue
sugiere el respeto de la jerarquia organizacional, como por ser la posicidn dada a conocer ante
terceros, en su momento potenciales inversionistas -a la postre Inversionistas-, sin perjuicio de
adicionalmente advertir, como ya se puso de presente, que en el sentir del Tribunal el primer
estudio técnico -elaborado por Fabian Grisales Orozco-, que fue el conocide por la Junta Directiva
cuando autorizd seguir adelante con el procedimiento para la realizacién de la inversion, no
indica que la subordinacion estaria referida Gnicamente a la porcidn de ‘intereses’ -
subordinacidn parcial-, v que, por el contrario, a lo que alll se alude es a que FINAGRO participaria
como inversionista subordinado “por un valor estimadc de S20.000 millones de pesos o su
equivalente en délares”, que corresponde at monto total de la inversion, lo gue traduce un
escenario de subordinacidn total o profunda.

El Tribunal, par supuesto, no desconoce ia justificacidn e importancia de la prevision del articulo
13 del Decreto 2594 de 2007 al consagrar el “Procedimiernto para efectuar inversiones”, pero
considera que no puede perderse de vista que tal procedimiento es desarrollo de decisiones
previas, como la de ‘elegibilidad’ de los proyectos susceptibles de someterse al respectivo
tramite interno, respecto de lo cual el inciso segundo del articulo 12 del mismo Decreto preveé
que “La Junta Directiva de Finagro, con el vota del Ministro de Agricultura y Desarrolle Rural,
determinard qué proyectos serdn sometidos ol procedimiento para efectuar inversiones de que
trata el articulo siguiente”,

173 pigina 37 del alegato.
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Tampoco desconcce el Tribunal las declaraciones testimoniales rendidas dentro del proceso por
los doctores josé Manuel Gémez Sarmiento y Andrés Parias Garzdn, quienes para la épocz de
formalizacion de Fondo Forestal ejercian importantes responsabilidades en FINAGRO, como
Secretario General el primero y abogado adscrito a dicha Secretaria el segundo, quienes
expresaron el entendimiento que ellos tuvieron en punto a que la subordinacidén que se
mencionaba en el Reglamento que en ese momento terminaba de elaborarse y revisarse era
parcial, entiéndase referida sélo a “lo gue exceda el capital”, segtin relataron en sus
declaraciones, con expresién de las razones de su entendimiento. En el contexto institucional
descrito, entiende el Tribunal que al interior de FINAGRO pudieron presentarse, genuinamante,
pasiciones y/o entendimientos no coincidentes con los lineamientos fijados por los funcionarios
y asesores del Ministerio de Agricultura, que se pregonan compartidos al interior de la Junta
Directiva -incluido el Ministro- v de la Presidencia de la Entidad, divergencias posiblemente
asociadas a los distintos niveles de participacion de unos y otros en la gestacién, estructuracion
y promaocion del prayecto v/o a visiones persanzles diferentes sobre el asunto, contexto factico
en el cual, para efectos de interpretacion del contenido negocial, deben prevalecer, en el sentir
del Tribunal, los provenientes directamente de la politica gubernamental bajo la cual se disefid y
liderd la implementacion del Fondo, a sabiendas de su participacion mas activa e integral en el
desarrollo del mecanismo, incluido el contacto v la promocion del mismo ante los potenciales
inversionistas -a fa postre, Inversionistas-, la cual, como ha quedado visto, se surtid en esferas
diferentes a la de las funciones y actuaciones de los dos testigos referidos'®, con natural respeto
de las declaraciones rendidas por ellos conforme a su conocimiento y visidn de los hechos sobre
los que, conforme a su conviceidn, se pronunciaron®®,

Al final, entonces, lo que encuentra el Tribunal es que la interpretacidn sobre el alcance total o
profundo de la subordinacién consagrada en relacién con el Inversionista tipe D, que as! se
advierte en el Reglamento comoe tal, en los antecedentes del negocio v en la conducta de los
contratantes en la época de mavyor relevancia, ademas de gue se acompasa con la naturaleza del
tipo negocial en el que se encuadra, coincide con {a ‘comdn intencidn’ que tuvieron todos los

189 Al respecto resulta pertinente tener en cuenta, segun se expresz en el alegato de la Convocante, que “Finagro fue invitado en dltimo momento
a participar de fa redaceidn [del Reglamento], que el grueso, toda tarea de redaccicn fue adelontada por los osesores del ministerio, por fos asesores
def gestor...”.

181 | 3 abogada Paula Fernanda Sanchez, en su declaracidn, se refirid a la posicién del doctor losé Manueal Gomez: “Yo tengo clarisimo que o José
Muanuel Gémez no le gustaba Ja subordinacion, él decia, perc por qué Finagro tiene que ir subordinado, vamos @ tanta plata par qué tenemos que ir
ol final, por qué tenemos que ir subordinades, él tenfa ung molestia frente ol concepto de subordingcidn, sin embargo, es decir, tengo cloro que nunca
tuve ung discusidn ni con la fiducigria ni can Finagro de venga, mejor sola intereses, mejor sole capital, mejor partdmosio a lo mitad o como en un
proceso de negeciacicn, no nos vayamos al todo, sinc a la mitad, no tengo memoria de haber tenido una discusion en ese sentido, tengo memaria, a
José Manuel no Je gustaba el concepto de subordinacion” {Corresponde a la pagina 87 de Ia transcripcidn del testimonio, utilizada como ayuda
metodoidgica). advierte el Tribunzl gue en cabeza de los doctores Gémez y Farias, funcionarios de FINAGRO, habia una expectativa, para allos
legitima, eventualmente reflejada en el entendimiento que expresaron respecto de la subordinacién consagrada en ei Reglamento, en el sentido de
restringirla o limitarla para que no fizesa total; tal expectativa y/fo entendimiento, segun estima el Tribunal, no quedé expresada en el Reglamento
del Fondo por la razén ya evidenciada de gue no correspondia a |a prevista, a partir de las consideraciones justificativas esgrimidas para el efecto,
por los responsables de la concepcidn y estructuracion del Fondo, coma se ha sefalado con reiteracion.
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intervinientes al manifestar sus voluntades de participacidn en el Fondo Forestal, establecida
bajo la aproximacion que debe prevalecer, a juicio del Tribunal.

Dos precisiones finales debe hacer el Tribunal: una, para sefialar que el mismo resultado
interpretativo de subordinacién total o profunda se impondria a la luz de los cdnones y pautas
suficientemente referenciados, aun si no se configurara, de manera directa, una comun
intencidn en ese sentido, siempre sin tener que acudir al criterio hermenéutico residual
consagrado en el articulo 1624 para el escenario de oscuridad o ambigiedad insuperabie, que
en este caso ciertamente nc se presenta; y otra para indicar, conforme a lo dicho, que el
escenario examinado por el Tribunal, a su juicio, de ninguna manera corresponde al de un
Reglamento que en lo literal consagra claramente una subordinacidn parcial, que tendria que
desvirtuarse demostrando una comdn intencion en cantrario -subordinacidon total-, sino a un
escenario de un Regiamento que en su texto, considerado en forma contextual y sistematica,
razonahlemente conduce a {a conclusidn de subordinacion total, la cual se acompasa, y a la vez
se carrobora, con los demds elementos y pardmetros normativos y jurisprudenciales aplicables
de cara a la interpretacidn encomendada al Tribunal.

Todos los caminos de la actividad hermenéutica, guiada por los parametros dispuestos en los |
articulos 1618, 1621 y 1622 del Codigo Civil, y por los criterios complementarios eshozados en
su opertunidad, cenducen a la misma conclusion.

PRONUNCIAMIENTO ESPECIFICO SOBRE LAS PRETENSIONES DE LA DEMANDA Y LAS
EXCEPCIONES FORMULADAS EN LOS ESCRITOS DE CONTESTACION

Corolario de todo o expuesto es el pronunciamiento concreto que debe hacerse sobre ias
pretensiones incoadas en la demanda y las excepciones formuladas en las respectivas
contestaciones, de lo que se ocupa el Tribunal en este acapite.

En lo que respecta a las pretensiones, recuerdese que ellas son del siguiente tenor:

“PRIMERA. Que se declare que la subordinacion dispuesta en el Reglamento del FONDO
FORESTAL respecto de los Inversionistas Tipo D v la consecuente preferencia respecto de
fos Inversionistas Tipos A, B y C, solamente es aplicoble a la distribucidn de los
rendimientos del FONDO en favor de sus inversionistas.

SEGUNDA. Que se declare que para calcular los rendimientos preferenciales aue,
conforme al Reglamento del FONDO FORESTAL correspande pagar a los inversionistas
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Tipos A, B y C, no debe incluirse en ellos un monto equivalente al capital aportado por
tales inversionistas.

TERCERA. Que se declare que los reembolsos del capital aportado por los inversionistas
del FONDG FORESTAL, a cualquier titulo -incluyendo la redencicn anticipada de sus
participaciones-, deben efectuarse sin ningtin tipo de subordinacion o preferencia”.

Es claro quelas pretensiones formuladas, en consonancia con los hechos que las sustentan, estan
referidas al alcance de la subordinacién consagrada en el Reglamento del Fondo Forestal, v la
preferencia que ello comporta. Segun reza el numeral 66. da los “hechos” de la demanda, “En
criterio de LAEFM y de los propios Inversionistas Tipo B, estos Uitimos tienen preferencia en los
pagos vy redenciones que se deban realizar por concepto de capital, rendimientos y/o utilidades
que obtenga el FONDO FORESTAL, antes de que procedan los propios en favor [de] FINAGRO”,
mientras que, segldn se aduce en el numeral 67. del mismo capitulo, a juicio de FINAGRO, “ef
Reglamento contempla una preferencia en favor de los Inversionistas Tipo B tnicamente respecte
de la distribucidn de los rendimientos y/o utilidades que obtenga el FONDO. Por esta razon, en o
gue respecta a los pagos vy redenciones que se lleven a cabo por concepto de capital, todos los
inversionistas del FONDQ FORESTAL deben tener un mismeo trato”.

En consecuencia, establecida la conclusion del Tribunal en el sentido que la interpretacidn
propuesta por FINAGRO -en su calidad de administrador del Fondo Agro Ingreso Seguro- no es la
correcta, sus gretensianes se han de negar.

Y en lo que atafie a las excepciones, el pronunciamiento a realizar se orienta a partir de la
consideracion del Tribunal segin la cual este medio de defensa -excepcidn, propiamente tai-,
alude a una expresion del derecho de contradiccidn en cabeza del demandado en virtud del cual
se invocan circunstancias facticas y/o juridicas con el fin de confrontar ias pretensiones del
demandante en punto a paralizar, impedir, modificar o extinguir los efectos del derecho
pretendido'®. A decir de la Corte Suprema de Justicia, se trata de “..situaciones juridicas concretas
que enerven o desvirtien total o parcialmente la pretensién...”3,

Asi las cosas, ha de tenerse en cuenta que desde la dptica del tratamiento procesal de la cuestian,
cuando el fallador estd en presencia de un escenario en el gue no tienen verificacion las
supuestos sustantivos y/o probatorios requeridos para la prosperidad de las pretensicnes, en
estricto rigor no hay lugar a la consideracion individual de los medios exceptivos propuestas,

182 HERNANDO DEVIS ECHANDIA. Compendia de Derecho Procesal. Tearia General def Proceso, Toma |. Biblicteca luridica Dika, 1994, pp. 246 y 250,
183 Corte Suprema de Justicia, Sentencia SC2642-2015. Radicacién n® 11001-31-03-030-1993-05281-01.

CAMARA bE COMERCIO DE BOGOTA, CORTE DE ARBITRAJE, CENTRO DE ARBITRAIE ¥ CONCILACION
PAGINA 168 DE 181



o

S

TRIBUNAL DE ARBITRAJE
FONDO DE INVERSIONES DE CAPITAL DE RIESGO DEL PROGRAMA AGRO INGRESO SEGURO -AlS- REPRESENTADO POR FONDO PARA EL FINANCIAMIENTO DEL SECTOR
AGROPECUARIO -FINAGRO S.A.-
Vs
FONDO DE CAPITAL PRIVADQ - FONGO DE |NVERSIGN FORESTAL COLOMBIA REPRESENTADO POA SOCIEDAD FIDUCIARIA DE DESARROLLO AGROPECUARIOD 5.4, -
FIDUAGRARIA S.A.- ¥ { AEFM COLCMBIA LTDA.
EXPEDIENTE 113806

respecto de los cuales basta, simplemente, un pronunciamiento de ese talante. O lo que es igual,
cuando en la estructuracion de la defensa el demandado plantea a manera de excepcién lo que,
en rigor, carrasponde a la oposicién o negacion misma de la pretension, o a la enunciacién de
elementos argumentativos de indole sustancial encaminados a sustentar tal oposicidn o
negacian, y lo 'pe‘dido no tiene vocacidn de éxito, es la desestimacién del petitorio lo que
realmenta prevalece, sin que haya lugar & declarar la prasperidad del medio exceptivo propuesto,
el mismo gque, en consecuencia, en el sentido anotado no requiere consideracidn ni
pronunciamiento particular.

En palabras de la Corte Suprema de lusticia:

“La excepcidn de mérito es una herramienta defensiva con gue cuenta el demandada
para desmerecer el derecho que en principio le cabe al demandante; su funcidn es
cercenarle los efectos. Apunta, pues, a impedir que el derecho acabe ejercitdndose.

A la verdad, la naturaleza misma de la excepcidn indica que no tiene mds diana que la
pretension misma; su protagonisme supone, por regla general, un derecho en ef
adversario, acabudo en su formacion, para asi poder lanzarse contra éf a fin de debilitar
su eficacia o, lo que es lo mismo, de hacerlo cesar en sus efectes; la subsidiariedad de lo
excepcion es, pues, manifiesta, coma que no se concibe con vida sino conforme exista un
derecho; de lo contrario, se queda literalmente sin contendor.

Por modo que, de ordinaric, en los eventos en que el derecho no alcanza a tener vida
Juridica, o, para decirlo mdés elipticamente, en los que el actor carece de derecho, porque
este nunca se estructurd, la excepcién no tiene viabilidad.

De ahi que la decision de todo litigio deba empezar por el estudio del derecho pretendido
‘v por indagar si al demandante fe asiste. Cuando esta sugestién inicial es respondida
negativamente, -la absolucién del demandado se impone; pero cuando se hafle que la
accidn existe y que le asiste al actor, entonces s/ es procedente estudiar si hay
excepciones que la embaten, enerven o infirmen”™* {1a negrilla no es del texto).

En este proceso el FONDO FORESTAL, en el capitulo de “EXCEPCIONES DE MERITO”, propone un
enunciado general segin el cual “FINAGRO SUBORDING SU INVERSION EN EL FONDO, LO CUAL
QUEDG ESTABLECIDO EN EL REGLAMENTO, CORRESPONDIO A LA INTENCION DE LAS PARTES ¥ A

184 Santencia del 11 de junio de 2001.
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LA INTERPRETACION Y APLICACION QUE ESTAS HICIERON DEL REGLAMENTO” (la subraya es del
texto), al que le siguen tres desarrollos argumentativos especificos bajo los rétulos de “Las
normas que regulaban los Fondos de Capital Privado vigentes o la fecha en que el Fondo Forestal
fue creado permitian, al igual que las vigentes hoy, la participacion subordinada de los
inversionistas”, “[El] Reglamento dispone la subordinacidn de la inversidn de Finagre como
inversionista tipo D"y “La interpretacion del Reglamento debe hacerse conforme a las reglas de
interpretacion de los contratos”,

La formulacién de “EXCEPCIONES DE MERITO” de LAEFM tiene la misma linea esencial de la
propuesia por el FONDO FORESTAL, con contenido igual o similar, mas el agregada de un cuarto
desarrollo argumentativo que rotula come “Los argumentos esgrimides por FINAGRQ en la
demanda van en contravia de sus propios actos y en contra el principio de buena fe”,

Los Fondos de Pensiones PORVENIR Y PROTECCION invocan como excepciones, ademas de 1a
“genérica”: “1. Normatividad del Reglamento del Fondo (Pacta sunt servanda): La suberdinacién
de la inversidn del Inversionista Tipo D (FINAGRO), establecida en el Reglamento del FONDO
FORESTAL, comprende tanto el capital como el rendimiento subordinado, v asi debe interpretarse
v aplicarse el Reglomento, que estd vigente y es ley para las partes”; 2. La interpretacidn del
Reglamento hecha por el Gestor Profesional, en punto de la subordinacion de la inversién del
Inversionista Tipo D, fue aceptada expresamente por FINAGRO”; y 3. "Buena fe y doctrina de los
actos propios (venire contro factum proprio non valet): la conducta contractual de FINAGRO”.

En relacion con ia defensa de SEGUROS BOLIVAR, se impone recordar que el Tribunal sefialé en
su oportunidad, al pronunciarse sabre su solicitud de intervencién en el tramite, que no era
admisible tener, propiamente, por contestada la demanda, aunque dejd a salvo, conforme a lo
previsto en el articulo 62 del Cédigo General del Proceso, su derecho a pedir pruebas, v participar
en el debate arbitral tomandolo en el estado en que estaba al momento de solicitar fa
intervencion, como en efecto lo hizo, desde luege con la consecuencia de que no hay lugar a la
consideracion formal, ni a hacer pronunciamiento deciserio, de las excepciones formuladas por
el mencionado litisconsorte cuasinacesario, haciendo abstraccion de que los planteamientos
juridicos por él esgrimidos, por corraesponder a temas y/o argumentos que en todo caso, directa
o indirectamente, forman parte del debate propuesto, han sido examinados par el Tribunal, en
cuanto los ha estimado relevantes para resolver sobre el fondo de |a controversia.

Al repasar el panorama defensivo gue se acaba de resefiar, observa el Tribunal que lo propuesto
corresponde, en verdad, a la mera oposicidn 0 negacién de las pretensiones de la demanda, o a
la invocacién de variables juridicas que representan razones para la no prosperidad de varias de
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las reclamaciones que conforman el petitum (por ejemplo, el planteamiento especifico segin el
cual “El Reglamento dispone la subcrdinacion de fa inversidn de Finagro come inversionista tipo
D”, 0 el enunciado general segun el cual “FINAGRO SUBORDINO SU INVERSION EN EL FONDO, LO
CUAL QUEDQ ESTABLECIDO EN EL REGLAMENTO, CORRESPONDIO A LA INTENCION DE LAS
PARTES Y A LA INTERPRETACION Y APLICACION QUE ESTAS HICIERON DEL REGLAMENTO”, 0 las
formulaciones relativas a que “Los argumentos esgrimidos por FINAGRO en la demanda van en
contravia de sus propios actos y en cantra el principic de buena fe” y “Buena fe y doctrina de los
actos propios (venire contra faoctum propric non valet): la conducta contractual de FINAGRO”, por
manera que ante el hecho objetivc consistente en la no prosperidad de tales pretensiones por
no concurrencia de los requisitos sustantivos y/o probatorios exigides para el efecto, todas las
excepciones formuladas por el extremo demandado no requieren consideracidn ni
pronunciamiento particular de fondo, por lo cual el Tribunal se abstendrd de examinarlas
siguiendo la pauta procesal identificada en el presente acapite. Asi se dird en la parte resolutiva
de esta providencia, abstraccién hecha de mencionar que, desde luego, ha quedado establecido
a lo largo del analisis que la interpretacidn gue prevalece es la propuesta por el extremo
demandado {el FONDO FORESTAL, LAEFM v los Litisconsortes Cuasinecesarios).

8. OTROS PRONUNCIAMIENTOS DEL TRIBUNAL
8.1.Tacha por sospecha de testigos

En los términos del articulo 211 del Codigo General del Proceso, se presentaron las siguientes
tachas respecto de algunos de los testigos que declararon en el proceso: (i) FONDO FORESTAL
taché al testigo Luis Carlos Morales Ortiz, “habida cuenta de los cargos que manifiesta haber
ocupado el testigo v, en mi concepto, (por la] profunda implicacion que ha tenido éf en relacién
con los hechos anteriores a este procesa, lo que implica que se puede ver afectadao con los asuntos
del procesa”; (i) FONDO FORESTAL y LAEFM tacharon al testigo José Manue! Gdmez Sarmiento
porque a criterio de los Demandados iniciales quedd claro que “fo que mueve la interpretacidn
documental gue estd haciendo el testigo es un temor en relocion con su errada interpretacion de
que haber subordinado el capital en esta inversién, como en efecto sucedid puede tener
repercusiones personales, como él mismo decia, no para el patrimonio de Finagro sino para su
propio patrimonio como él enféticamente lo sefialaba en su declaracion”, asi como que el testigo
durante su testimonio “se estd defendiendo de una ‘eventual responsabilidad fiscal’ por un errado
entendimiento de la inversion” y (iii) también FONDO FORESTAL, junto con SEGUROS BOLIVAR
tacharon al testigo Andrés Alfonso Parias Garzdn, £n ef primer caso, se alegd que la tacha
obedecia a "la participacidn extensa, casi que desde el principio hasta la primera devolucién por
parte de Laefm” tuvo el testigo, segin lo que declarg, y, ademas, porque trabaja parala firma de
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abogados a la que pertenece el apoderado del Demandante, lo cual afecta su imparcialidad.
También sefialo que su “objetividad” estaba comprometida pues se refirid a hechos de los que
tuvo cenocimiento en forma indirecta o de referencia -de oidas- y que no le constan. Por su
parte, SEGUROS BOLIVAR sefialé que el testigo estaba incurso en varias “causales de parcialidad”
toda vez que “trabajo en Finagro, redactd el decreto por virtud def cual se cred el Fondo que
invirtio luego en este fondo de capital privado, luego fue gestor fiscal, fue presidente de Finagro”
y en la fecha de la declaracion hacia parte de la oficina de abogados a la que pertenece el
apoderado del Demandante.

Como la dispone la norma invocada por quienes efectuaron la tacha -articulo 211 del €G- en tal
evento, el juez "gnalizard el testimonio en el momente de fallar de acuerdo con las circunstancias
de cada casa”, por lo que no se exige que se deba pronunciar una decisidn en concreto sobre las
razones de |a tacha, sino que las circunstancias alegadas deben tenerse presentes an la labor de
apreciacidn del testimonio.

A este respecto, ha dicho la Corte Suprema de Justicia:

“La ley no impide que se reciba la declaracién de un testigo sospechoso, pero la razén y
la critica del testimonio aconsejan que se le aprecie con mayor severidad, que al valorarla
se someta a un tamiz mds denso de aquél por el que deben pasar las declaraciones de
personas libres de sospecha.

Cuando existe un motivo de sospecha respecto del testigo, se pone en duda, que esté
diciendo ia verdad ol declarar; se desconfia de su relato o de gue sus respuestas
corresponden a la realidad de lo que ocurrio; se supone que en él pesa mds su progio
interés en determinado sentido que prestar su colaboracién a la justicia para esclarecer
los hechos debatidos. Ef valor probatorio de toda declaracién de un testigo sospechoso
de antemano se halla contrarrestado por la suposicidn de que sus afirmaciones sean no
veridicas y por consiguiente, par si salas, jamds pueden producir certeza en el juez™®,

En el mismo sentido, el Consejo de Estado ha sefialado |a necesidad de valorar ia declaracidn
cuestionada en conjunto con los demds elementos probatorios, por cuante, “desechar el
testimonio, seria incompatible con ef principio de la sana critica que gobierna tode ef régimen
probatorio en nuestro medio pues dentro del sisterma que adopta el Codigo General del Proceso
para la valoracion de la prueba, no existe descalificacién legal de un testigo que se pueda calificar

185 Corte Suprama de Justicia, Sala Civil, Sentencia de 8 de junio de 1982, citada en sentencia del 20 de septiembre de 2006 de la Corte Constitucional,
expediente B-6219,
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de 'sospechoso’™; lo que dehe hacerse es examinar “si detrds de sus afirmaciones se esconde lo
intencién de favorecer a la actora o si, por el contrario, estas resultan coherentes, crefbles y
verosimiles, vistas a la luz de la sana critica y en conexidad con los demdads medios de prueba
apartados ol process” 88

De conformidad con o anterior, el Tribunal, en cumplimiento del deber que impone el articulo
211 del C.G.P,, ha apreciade los testimonios de quienes fueron tachados con la ponderacidn
debida, respecto de los cuales, en lo que considerd pertinente, hizo las referencias asociadas a
los respectivos dichos, y siempre considerando la apreciacion en conjunto del amplio acervo
probatorio que se recaudd en el curso dal tramite, de conformidad con lo dispuesto en el articulo
176 del Codigo General de Proceso.

El Tribunal llama la atencion respecto del caracter profesional de los testigos que acudieron al
framite arbitral para exponer su version sobre |os hechos y la correspondiente vision asociada al
tema interpretativo debatido, es decir, que todos estaban en una situacion de entendimiento
calificado vy aplicado, técnico y/o juridico, de los instrumentos financieros y legales en general, al
propio tiempo gque, segln la naturaleza especifica de la participacidn de cada uno, se refirieron
alos sucescs asociados a los antecedentes del Fondo Forestal, a la elaboracidn de su Reglamento,
a la farma como se ejecutd el mismo en virtud de la denominada “cascada de pagos” v a la
manera cdmo se afrontaron de manera directa entre los actuales contendientes, las iniciales
discrepancias sohrevinientes que derivaron en el trdmite arbitral que se resuelve en la presente
providencia.

Comg se observa en la revision panoramica del examen efectuado por el Tribunal, los testimonios
objeto de tacha no tienen incidencia particular en las decisiones anunciadas, basadas en la
apreciacion de un nutrido material probatorio resefiado a lo largo de la motivacian, sin que el
Tribunal tuviera dudas acerca de que las declaracicnes rendidas correspandieran siempre a las
apreciaciones y conviccicnes personales de los testigos, en funcién de los hechos de los que,
segun el contexto propio de cada uno, tuvieron conocimiento, abstraccidon hecha de gue no
tuvieran virtuzlidad para hacer prevalecer, conforme a lo expuesto, la posicidn del Demandante.

8.2.Conducta de los intervinientes en el proceso

En cumplimiento del deber establecido en el primer inciso def articulc 280 del Codigo General
del Proceso, en relacion con el deber de calificacidn de la conducta procesal de las partes, el

186 Cansejo de Estada, Sala de la Contencioso Administrativo, Seccidn Tercera, Sentencia del 13 de naviembre de 2014 de la Seccidn Tercera del
Conseja de Estado Rad.: 41001-23-31-000-2000-03728-01 {31074).
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Tribunal sefiala que todos los intervinientes en el proceso -el Convocante, la Parte Convacaday
los Litisconsortes Cuasinecesarios-, asi como sus apoderados, arocedieron con correccion y
lealtad en el curso del tramite, sin que se advierta conducta alguna de la cual el Tribunal pudiese
deducir indicics en contra.

8.3.Costas

Conforme con io previsto en el articulo 365 del Cédigo General del Praceso, la regla general
indica que "se condenard en costas o la parte vencida en el procesa” (numeral 1). Dicha norme,
asi como las que regulan esta institucidn en el Estatuto Procesal, son en general aplicables al
procesc arbitral habida cuenta que en la Ley 1563 de 2012 no existe regulacién al respecto™’,
sin que ello excluya, con todo, ia posibilidad de ajustes o modulaciones en tdpicos especificos en
los que la naturzleza y particularidades del tramite de esta estirpe asf lo exijan o aconsejen.

En el presente asunto, por el fracaso integro de las pretensiones de la demanda, el Demandante
es la parte vencida del proceso, llamada, por lo tanto, a asumir las costas correspondientes.

Para adoptar la decisidn en esta materia, no pasa por alto el Tribunal que en el pacto arbitral -
compramiso- que dio origen a este proceso se estipuld que “Cada parte asumird los costos de su
representacion en el praoceso arbitrol v de las pruebos que cada Parte pida”, asi como que “E/
laudo serd meramente declarativo, esto es, sin que haya lugar a condenas de cardcter
econdmica”, cantenido que apreciado en la literalidad pedria sugerir, como una opcion de
entendimiento, |a existencia de una estipulacidn en virtud de la cual se excluiria el escenario de
condena en costas, o de agencias en derecho como componente de aguétlas.

Sin embargo, tal opcidn de interpretacion no es en si misma inequivoca ni contundente, pues
igualmente razonable podria ser el entendimiento consistente en que, en el primer caso, las
Partes se refirieron a los honorarios pactados con los abogados que los representaron en el
trdmite v al costo de préctica de las pruebas solicitadas por cada uno de los intervinientes -como
el relativo al dictamen de parte que fue aportado al proceso-, y en el segundo, a que el Tribunal
no podria imponer condenas asociadas a las consecuencias econdmicas de las declaraciones que
integran el petitum, sin que ni lo uno ni lo otro implique, inexorablemente, la imposibilidad de
liquidar costas a cargo de la parte vencida y ordenar su pago a la contraparte, como corresponde
a la hipétesis de normal ocurrencia, pues tal condena no se deriva particularmente de las

187 Cadiga General del Proceso. “Artfeulo 1. Obfeto. Este codige regula lo actividad procesal en los asuntos civiles, comerciales, de familia y agrarios.
Se oplica, ademds, a todos los gsuntos de cualquier jurisdiccidn o especialidad y o las actuaciones de particulares y autoridodes administrativas,
cuando ejerzan fungiones jurisdiceionales, en cuants no astén regulodas expresamente en otrgs leyes”.
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pretensiones puestas a consideracién del Tribunal, ni estd relacionada con la materia de las
mismas, sino que obedece a una prescripcion legal, en principio de imperative acatamiento por
virtud de lo sefialado en los articulos 13 y 365 -numeral 9- del Codigo General del Proceso®®.

A manera de ilustracion de los factores que alimentan la inquietud del Tribunal en este topico
puntual, se observan tendencias, mas no uniformidad, en las manifestaciones de las Partes en
materia de peticidn de condena en costas, como que en veces -quizd la mayoria- no se alude a
ellas en los escritos iniciales de demanda y de contestacidon -incluidas las solicitudes de
intervencidn en el praceso de los Litisconsories Cuasinecasarios- y en los alegatos de conclusion,
pero en algunas otras ocasiones si, 1o que no permite apreciar un hecho indicador uniforme que,
eventualmente, pudiera contribuir en la determinacidén de una conciusién indiscutida en el punto
en cuestion. En ese marco aparece, por ejemplo, que mientras gue FINAGRO termina su alegato
afirmando que “..en lfnea con lo que se acordd en el Pacto Arbitral, sin importar el sentido de la
decision final, de manera respetuosa, le solicito al Tribunal Arbitral que no decida ningdn tipo de
condena”, el FONDQ FORESTAL y LAEFM cierran el suyo pidiendo al Tribunal “negar las
pretensiones, condenar en costas a Finagro, ...” (las negrillas no son de los textos).

Ante este panorama, considera el Tribunal que, sin perjuicio de lo que se dira al final de este
acépite en punto a la pasibilidad de renuncia a las costas una vez proferido este Laudo™®, debe
hacer prevatecer la hipdtesis que en derecho correspende a la regla general, vale decir, Ia
causacion vy liguidacién de costas por razdn de! proceso adelantado, pues ia posibilidad de
considerar la viabilidad, en tratdndose de justicia arbitral, de un pacto de no condena en costas
constituye, ciertamente, el escenario excepcional, gue por lo tanto requiere como premisa
indispensable, que haya certeza sobre la existencia del convenio en el sentido anotado, lo cual,
conforme a lo dicho, no ocurre en asunto sub-examine.

Asf las cosas, v teniendo en cuenta las resultas del proceso, el Tribunal condenard en costas al
Demandante, teniendo en cuenta que, por virtud de lo sefialado en el articulo 316 del Estatuto

183 “Articulo 13, Observancia de las normas procesales. Las normas procesales son de orden publico y, por consiguiente, de obligatorio cumplimiento,
y en ningun case podrdn ser derogadas, medificadas o sustituidas por los funcionarios ¢ particulares, salvo autorizacion expresa de o fey. Las
estipulaciones de los partes que establezcon el agokomiento de requisitos de procedibifidad paro occeder a cuslquier operador de justicia no son de
obligatoria cbservancia. El acceso o le justicia sin hoberse agotado diches requisitos convencionales, no constitwird incumplimiento del negecio
Jurfdico en donde ellas se hubiesen establecido, ni impedird of operador de justicia tramitar la correspondiente demanda. Las estipulaciones de fas
partes que centradigan io dispuesto en este articula se tendrdn por no escritas”. "Articulo 365, Condena en costas. £n los procesos y en las actuaciones
posteriores g aquelios en que haya controversia la condena en costas se sujetard o las siguientes reglas: (.} 9. Las estipulaciones de Jas partes en
materia de costas se tendrdn por no escritas. $in embargo podrdn renunciarse después de decretadas y en los casos de desistimiento o transaccidn”,
Aungue es indiscutible |a aplicacidn del Cédigo General del Preceso en la sede arbitral, conforme lo sefiala expresamente el resefiado articulo 19 de
dicho Estatuto, ello no necesariamenta sugiere la aglicacion auiomdtica de toda su preceptiva en los trdmites arbitrales, pues se entiende que estos
tienen también regulacion legal especial y propiz [Ley 1563 de 2012) -desde esa perspectiva prevalente en la materias que trata-, y unas
caracteristicas especificas, sin duda diferentes de las gue se predican de los trdmites que se surten ante la justicia ordinaria, que pueden incidir en
la modulacidn, con distintos aleances, de {a aplicacidn de la normatividad del mencionado Cadigo General en los procesos arbitrales.

183 SegUn lo autoriza el numeral 9 det articulo 365 del Cddigo General de! Proceso, ya citado.
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Procesal, tales costas estan constituidas tanto por las expensas, esto es, por los gastas judiciales
en que incurren ias partes por la tramitacion del proceso, como por las agencias en derecho.

De acuerdo con lo previsto en el numerat 3. del articulo 366 del Codigo General del Proceso, para
liquidar esa condena deben tenerse en cuenta “(...) el valor de los honorarios de auxiliares de la
justicia, los demds gastos judiciales hechos por la parte beneficiada con la condena, siempre que
aparezcan comprobados, hayan sido Gtiles y correspondan a actuaciones autorizadas por la ley,
y las agencias en derecho que fije el magistrado sustanciador o el juez, aunque se litigue sin
apoderado”, asi cemo “Los honorarios de los peritos contratados directamente por las partes
serdn incluidos en la liquidacidn de costas, siempre que aparezcan comprobados vy el juez los
encuentre razonables. Si su valor excede ios pardmetros establecidos por el Consejo Superior de
la Judicatura y por las entidades especializadas, el juez las regulard”.

Por lo anterior, el Tribunal tiene en cuenta los siguientes conceptos:

1. Los honorarios y gastos del proceso, que surgen de su caracter arbitral, fueron determinados
por el Tribunal en la oportunidad legal v fueron asumidos por el Convocante y la Parte
Cconvocada, en idénticas proparciones. En el caso de las partidas asignadas a les Litisconsortes

Cuasinecesarics, tales honorarios y gastos fueron pagados exclusivamente peor cada uno de ellos.

Tales honorarios y gastos asignados a las partes fueron los siguientes:

Suma Decretada IVA Valor Total
Honorarios de los 3 Arbitros $240.000.000 $45.600.000 $285.600.000
Honorarios de la Secretaria 540.000.000 $7.600.000 547.600.000
Gastas de Administracion $40.00C.000 $7.500.000 $47.600.000
Otros Gastos $3.000.000 S0 $3.000.000
TOTAL $323.000.000 $60.800.000 $383.800.000

De dicha suma, FONDQ FORESTAL pagd el 530% que correspondia a la Parte Convocada, es decir,
la cantidad de $191.800.000.

Los honorarios y gastos asignados a PORVENIR, v pagados por él, son los siguientes:

Suma Decretada VA Valor Total
Honorarios de los 3 Arbitros $120.000.000 S0 $120.000.000
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Honorarios de |a Secretaria $20.000.000 S0 $20.000.00C
Gastos de Administracion $20.000.000 50 $20.000.000
Ctros Gastos $1.500.000 S0 $1.500.000
TOTAL $161.500.000 30 $161.500.000

Los honorarios y gastos asignados a PROTECCION, y pagadas por él, son los siguientes:

Suma Decretada VA Valor Total
Honararios de los 3 Arbitros $120.000.000 50 $120.000.000
Honorarios de |z Secretaria $20.000.000 S0 $20.000.000
Gastos de Administracién $20.000.000 SO $20.000.000
Otros Gastos $1.500.000 SO $1.500.000
TOTAL $161.500.000 S0 $161.500.000

Y, finalmente, los henorarios y gastos asignados a SEGUROS BOLIVAR, v pagados per ella,
corresponden a la siguiente liquidacion:

Suma Decretada IVA Valor Total
Honararios de los 3 Arbitros $120.000.000 $22.800.000 $142.800.000
Honorarios de |a Secretaria $20.000.000 $3.800.000 $23.800.000
Gastos de Administracién $20.000.000 $3.800.000 $23.800.0C0
Otros Gastos $1.500.000 50 $1.500.000
TOTAL $161.500.000 530.400.000 $191.900.00

2. Agencias en Derecho. Scobre las agencias en derecho, el articule 366 en su numeral 42 dispone
que “Para la fijocion de agencias en derecho deberdn aplicarse las tarifas que establezca 2f
Consejo Superior de fo Judicatura. Si aquellas establecen solamente un minimo, o este y un
mdximo, el juez tendrd en cuenta, ademds, la naturaleza, calidad y duracion de la gestidn
realizado por el apoderado o la parte que litigod personalmente, la cuantia del proceso y otras
circunstancias especiales, sin que pueda exceder el mdximo de dichas tarifas”.
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Examinado el catalogo de tramites judiciales que contiene el Acuerdo PSAA16-10554 del 5 de
agosto de 2016 del Consejo Superior de la Judicatura®®*®, que establece las tarifas para la fijacién
de tales agencias, considera este Tribunal que la tarifa que resulta aplicable en este caso
corresponde a la que se sefiala para los procesos declarativos de Unica instancia, en aquellas
asuntos gue carezecan de cuantia o de pretensiones pecuniarias (articuio 592, numeral 1, letra b),
es decir, entre 1y 8 salarios minimos mensuales legales vigentes,

Los criterios para la determinacidn del valor de tales agencias dentro del rango de tarifa aplicable,
aparecen expresamente sefialados en el citado numeral 4. del articulo 366 {la naturaleza, calidad
y duracidn de la gestidn, la cuantia del proceso vy otras circunstancias especiales).

Siguiendo los parémetros antes sefialados, tomando en cuenta la duracidn efectiva de este
proceso, la calidad de la gestidn de los apoderados de los Demandados Iniciales v los
Litisconsortes Cuasinecesarios, y la naturaleza del presente tramite (especial v de regulacion
particular), el Tribunal fijara como agencias en derecho para cada uno de los demandados y para
cada una de los litisconsortes cuasinecesarios la suma equivalente @ 8 salarios minimos
mensuales legales vigentes, es decir, $7.022.4186.

3. Otros gastes. No aparecen acreditados en el expediente otros gastos en que hubiesen
incurrido los Demandados Iniciales y los Litisconsortes Cuasinecesarias.

Como ya fue expresamente sefialado por el Tribunal, el Demandante es la parte vencida de este
litigio, v por haber fracasadoe todas las pretensiones de la demanda se le condenard a pagar el
100% de las costas del presente proceso.

En consecuencia, las costas a cargo del Demandante estaran constituidas por la suma de
$706.800.000, por concepto de los haonorarios y gastos de este proceso pagados por su
contraparte, suma gue serd distribuida entre el FONDO FORESTAL, por ser &l quien pagé las
expensas a cargo de la Parte Convocada, v los Litisconsortes Cuasinecesarios PORVENIR,
PROTECCION y SEGUROS BOLIVAR, distribuida segln lo que cada una de ellas pagd, coma quedd
expresado en precedencia, y por la suma de $35.112.080, que corresponde al valor total de las
agencias en derecho, que se distribuird en partes iguales entre los Demandados Iniciales y los
Litisconsortes Cuasinecesarios. Coma consecuencia de lo anterior, la condena total en costas

190 £} Tribunal considera aplicabie este Acuerdo para tal estimacion de agencias en derecho por la expresa disposicién del numeral 42 del articulo
366 del Estatuto Procesal, aplicable a este proceso como ya se explicd, y porque en el mismo acuerdo -articulo 42- se sefiala que a los trdmites no
contemplades en al mismo se aplicaran las tarifas establecidas para asuntos similares.
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para el Demandante sera la suma de $741.912.080 vy |a distribucidn entre ias beneficiarias de las
mismas serd comao sigue:

Afavor de FONDO FORESTAL: La suma de $198.922.416, que corresponde a las exbensas pagadas
y a las agencias en derecho a su favor.

A favor de LAEFM: La suma de $7.022.416, por concepto de agencias en derecho a su favor.

A favor PORVENIR: La suma de $168.522.416, que corresponde a las expensas pagadas vy a las
agencias en derecho a su favor,

A favor de PROTECCION: La suma de $168.522.416, que corresponde a las expensas pagadas y a
las agencias en derecho a su favor.

A favor de SEGURQS BOLIVAR: La suma de $198.922.416, que corresponde a las expensas
pagadas vy a las agencias en derecho a su favor.

El Tribunal, en medic de lo algo inusual gue resulta |z situacidn que se presenta, siente el deber

de sefialar que aunque, confarme a las razones expresadas, ha opiado por asumir el escenario

de pronunciamiento positivo en materia de condena en costas -que es lo que en derecho

corresponde en las circunstancias descritas-, liguidandolas e incluyendo lo consecuente en la

parte resoiutiva, ello no obsta para que, si mediare entendimiento de las Partes en el sentido de

haber convenido lo contrario -valga decir, no condena en costas-, puedan hanrar ese’
entendimiento utilizando el legitimo derecho a renunciar a ellas después de decretadas, de

conformidad can lo dispuesto en el ya mencionado numeral 9 del articulo 365 del Cédigo General

del Proceso.

lil, PARTE RESOLUTIVA
En mérito de lo expuesto, administrando justicia en nombre de la Republica de Colombia, por
autoridad de la Ley y en ejercicio de la competencia deferida por los sujetos negociales que
comparacieron al tramite, el Tribunal Arbitral

RESUELVE:

Primero.- Negar, en los términas v por las razones indicadas en la parte considerativa de esta
providencia, todas las pretensicnes de la demanda instaurada por el Fondo para el
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Financiamianto del Sector Agropecuario -Finagro S.A.- en calidad de administrador del Fondo de
Inversiones de Capital de Riesgo del Programa Agro Ingreso Seguro — AlS.

Segundo.- Abstenerse, en los términos y por las razones indicadas en la parte considerativa de
esta providencia, de hacer pronunciamiento material sobre las excepciones de mérito
formuladas por Fondo de Capital Privado — Fondo de inversion Forestal Colombia, administrado
y rapresentado por la $Sociedad Fiduciaria de Desarrollo Agropecuario S.A. -Fiduagraria S.A.-;
Laefm Colombia Ltda.; Fondo de Pensiones Obligatorias Porvenir Moderado, administrado por
Sociedad Administradora de Fondos de Pensiones y Cesantias Porvenir S.A. y Fondo de Pensiones
Obligatorias Proteccidn Moderado, administrado por Sociedad Administradora de Fondos de
Pensiones y Cesantias Proteccidn S.A.

Tercero.- Condenar a Fondo de Inversiones de Capital de Riesgo del Programa Agro Ingreso
Seguro—AlS, administrado par ef Fondo para el Financiamiento del Sector Agropecuario -Finagro
S.A.-, a pagar por concepto de costas -incluidas las agencias en derecho-, de acuerdo con a
liquidacion contenida en la parte maotiva, en favor de quien en cada case se indica, las siguientes
sumas de dinero:

A Fondo de Capital Privado — Fondo de Inversidn Forestal Colombia, administrado y representado
por la Sociedad Fiduciaria de Desarrollo Agropecuario S.A. -Fiduagraria S.A.-, ia suma de ciento
noventa y ocho miliones novecientos veintidds mil cuatrocientos dieciséis pesos (5198.922.416).

A Laefm Colombia Ltda., la suma de siete millones veintidds mil cuatrocientos dieciséis pesos
($7.022.416).

A Fondo de Pensiones Obligatorias Porvenir Moderado, administrado por Sociedad
Administradora de Fondos de Pensiones y Casantias Porvenir S.A,, 1a stma de ciento sesenta y
oche millones quinientos veintidds mil cuatrocientos dieciséis pesos ($168.522.416).

A fondo de Pensiones Obligatorias Proteccidn Moderado, administrado por Sociedad
Administradora de Fondos de Pensiones y Cesantias Proteccidn S.A., la suma ciento sesenta y
ocho milianes quinientos veintidds mil cuatrocientos dieciséis pasos ($168.522.416).

A Compafiia de Seguros Bolivar S.A., la suma de ciento noventa y ocho millanes novecientos
veintidés mil cuatrocientos dieciséis pesos ($198.922.416),
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Cuarto.- Declarar causado el 50% restante de los honorarios de los Arbitros y de la Secretaria del
Tribunal, por lo cual se ordena realizar el pago del saldo en poder deal Presidente del Tribunal,
junto con el IVA correspondiente. Las Partes deberdn expedir y entregar los respectivos
certificados de las retenciones practicadas en relacidon con los honorarios y gastos pagados.

Quinto.- Disponer que, en la oportunidad legal, el Presidente del Tribunal rinda las cuentas de las
sumas entregadas por las Partes para cubrir los honorarios v gastos de este proceso, vy, si es del
casao, haga la devolucion de cuzlquier saldo que quedare.

Sexto.- Ordenar gque por Secretaria se expidan copias auténticas de este Laucc con las
constancias de ley para cada una de las Partes, en la oportunidad correspondiente, y copia simple

para el Centro de Arbitraje y Conciliacién de la Camara de Comercio de Bogotd,

Séptimo.- Disponer que, en firme esta providencia, el expediente se entregue para su archivo al
Centro de Arbitraje v Conciliacién de la Camara de Comercio de Bogota.

El presente Laudo queda notificado en Audiencia.

P#dsidente
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