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EJERCER EL COMERCIO - JUAN CARLOS ORTIZ

ZARRATE.

ANTECEDENTES

Con auto 400-015955 del 16 de Noviembre de 2012, esta Superintendencia
decretd la apertura del Proceso de Reorganizacion de la sociedad INTERBOLSA
S.A. EN LIQUIDACION JUDICIAL, identificada con Nit. 800.103.498.

Dentro de este proceso, mediante auto 430-016508 del 26 de Noviembre de 2012,
se abrié incidente de inhabilidad para ejercer el comercio, con base en el articulo
83 de la Ley 1116 de 2006, al sefior Juan Carlos Ortiz Zarrate, identificado con
cédula de ciudadania numero 80.410.509, en calidad de socio directo de la
sociedad en liquidacidn. Para la notificacion de esta providencia, este Despacho
envio los oficios 415-177847 del 6 de Diciembre de 2012, 415-179240 y 415-
179241 del 12 de Diciembre de 2012, con los que se cito al incidentado, sin tener
éxito en la recepcion de los mismos. No obstante, el sefior Ortiz Zarrate presentd
recurso de reposicion contra el auto en mencion, dandose por notificado por
conducta concluyente en los términos del inciso primero del articulo 330 del
Cédigo de Procedimiento Civil. Este recurso fue rechazado con auto 400-015758
del 20 de Septiembre de 2013, en cuanto resultd improcedente dentro del tramite
adelantado.

Una vez agotada la etapa anterior, el apoderado del Sr. Ortiz Zarrate presentd
descorre al incidente en los términos del articulo 137 del Codigo de Procedimiento
Civil, con Oficio 2013-01-382116 del 27 de Septiembre de 2013, en el cual solicitd
la practica de pruebas. Esta solicitud fue resuelta con Auto 405-019655 del 22 de
Noviembre de 2013, con el cual se decretaron, rechazaron y aceptaron pruebas,
de oficio y a solicitud de parte.

Mediante Oficio 2013-01-494023 del 29 de Noviembre de 2013, el Sr. Juan Carlos
Ortiz, a través de su apoderado, solicitd una adicidén del anotado auto 405-019655
del 22 de Noviembre de 2013, la cual fue rechazada con auto 405-020828 del 13
de Diciembre de 2013, confirmando en su totalidad la decisidén adoptada.

Actualmente la sociedad INTERBOLSA S.A. EN LIQUIDACION JUDICIAL, se
encuentra sometida al tramite de Liquidacion Judicial, tal como fue dispuesto por
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el “alto 430-000043 del 2 de Enero de 2013, por cumplir con los requisitos
establecidos en la mencionada Ley 1116 de 2006.

CONSIDERACIONES DEL DESPACHO

De acuerdo con el numeral 4 del articulo 5 de la Ley 1116 de 2006, la
Superintendencia de Sociedades, actuando como autoridad judicial en materia de
insolvencia empresarial tiene la facultad para decretar la inhabilidad para ejercer el
comercio hasta por 10 afos, cuando se configuren las causales que a su vez
estan consagradas en el articulo 83 de la misma norma.

El anterior articulo dispone que esta sancion procede contra administradores vy
socios de la empresa en liquidacion, cuando incurran en las conductas descritas.
Asi, el auto 430-016508 del 26 de Noviembre de 2012 establece que el
incidentado pudo haber incurrido en las causales descritas en los numerales 1, 2,
7 y 8 del citado articulo, esto es que pudo haber constituido o utilizado la empresa
con el fin de defraudar a los acreedores, llevar a la empresa mediante fraude al
estado de crisis econdmica, distraer disminuir u ocultar bienes total o parcialmente
y/o la realizacidén de actos simulados o simulacién de gastos, deudas o pérdidas.

De esta forma, el tramite de este incidente estuvo destinado a esclarecer si con las
conductas descritas en el auto 430-016508 del 26 de Noviembre de 2012, se
cometieron faltas por parte de algunos de los socios, en este caso el Sr. Juan
Carlos Ortiz, para lo cual se tomaron en cuenta los documentos que reposan en el
expediente, asi como las pruebas solicitadas por la investigada, que fueron
aceptadas por el Juez y aquellas que fueron decretadas de oficio.

Particularmente, el Sr. Juan Carlos Ortiz solicitd como pruebas las siguientes:

1. Oficiar al liquidador de INTERBOLSA S.A. EN LIQUIDACION JUDICIAL para
que certifique, con sus correspondientes soportes, si para la época de los
negocios juridicos citados como sustento factico del auto que decretd la
apertura del incidente de inhabilidad para ejercer el comercio, el sefior JUAN
CARLOS ORTIZ habia participado de la Junta Directiva de INTERBOLSA S.A.
EN LIQUIDACION JUDICIAL, como miembro asesor o asistente y si tenia
vinculo laboral o contrato de prestacion de servicios o cualquier otro vinculo
diferente a su condicion de accionista minoritario.

2. Oficiar al liquidador de INTERBOLSA S.A. EN LIQUIDACION JUDICIAL para
que allegue copia de todos los informes elaborados por la empresa KPMG, a
solicitud de la empresa en liquidacion, con sus respectivos soportes y anexos.

3. Oficiar a la Camara de Comercio de Medellin para que acredite en certificado
especial quienes fungieron como administradores y representantes legales de la
sociedad INTERBOLSA S.A. EN LIQUIDACION JUDICIAL, desde el afio 2010 a
la fecha.

4. Oficiar a la Camara de Comercio de Bogota para que certifique si el Sr. Juan
Carlos Ortiz Zarrate esta inscrito con la calidad de comerciante en el registro
publico que lleva dicha entidad.

El Despacho decretd como pruebas los oficios al liquidador, a la Camara de
Comercio de Medellin y a la Camara de Comercio de Bogota, segun consta en los
Oficios 400-211738, 400-211722 y 400-211731 del 5 de Diciembre de 2013,
respectivamente. La orden a la Camara de Comercio de Bogota, fue reiterada con
Oficio 405-001797 del 9 de Enero de 2014,

Las pruebas fueron allegadas por parte de la Camara de Comercio de Medellin
con oficio 2013-01-547352 del 20 de Diciembre de 2013, por el liquidador con
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oficio 2013-01-5644752 del 19 de Diciembre de 2013 y por la Camara de Comercio
de Bogota, con Oficio 2014-01-010820 del 14 de Enero de 2014.

Asi las cosas, con la informacidén enunciada el cual constituye el acervo probatorio
en el presente asunto, se procedera a adoptar la decision correspondiente.

Sea lo primero analizar la razon por la que la responsabilidad que genera el
incidente de inhabilidad de que trata el articulo 83 ya mencionado, cobija también
a socios, pese a no tener la condicion de administradores en los términos de las
normas mercantiles. Esto tiene que ver con la posibilidad que tienen los socios
para participar en la toma de decisiones de la sociedad a través de sus derechos
administrativos, reconocidos en el numeral 1 del articulo 379" del Cédigo de
Comercio, que ejercen en la Asamblea General de Accionistas, la cual
corresponde al édrgano supremo de direccibn de la vida social. La
Superintendencia de Sociedades ha reconocido al respecto: “Por su parte, la
asamblea general de accionistas es el maximo organo administrativo de la
sociedad, la que en tal virtud traza las directrices de la misma en pos del
desarrollo del objeto social, siendo su representante legal un simple mandatario

(..)%

Por lo tanto, puede sostenerse que “En la Asamblea general de accionistas o en la
Jjunta de socios se forma y manifiesta la voluntad colectiva. En ella reside la
maxima facultad directiva y de inspecciéon de la sociedad, y es soberana de
acordar las determinaciones tendientes a la realizacion del objeto social. Cuando
sus decisiones son adoptfadas con arreglo a la ley y a las estipulaciones
estatutarias, obligan a los asociados, inclusive disidentes y asuntes, asi como a
los demés 6rganos sociales™.

No puede dejarse de lado entonces, que la Asamblea ejerce, entre otras cosas
funciones como “(...) examinar la situacion econdmica, financiera, administrativa y
contable de la compafiia; trazar la politica general y las directrices econémicas
dentro de las cuales han de actuar los administradores; reformar los estatutos;
aprobar los estados financieros de proposito general 0 especial y las cuentas de
los administradores; disponer de las utilidades sociales; efectuar las elecciones y
nombramientos que les corresponda y fijar sus asignaciones; constituir reservas
ocasiones; ordenar las acciones que sean pertinentes contra los administradores,
el representante legal, el revisor fiscal o cualquier ofra persona que hubiera
incumplido obligaciones o causado darios y perjuicios a la sociedad; fijar el monto
de las participaciones o dividendos, asi como la forma y plazos en que se

pagaran”.

Bajo este contexto, si se parte de la idea de que la voluntad de la sociedad esta
representada por las decisiones que se toman en la Asamblea General de
Accionistas, resulta innegable que algunos socios, dependiendo de sus
condiciones, pueden inferir de forma directa en el camino que sigue la sociedad.
La doctrina ha dicho en este sentido que “La junta de socios o la asamblea general
de accionistas es el estadio donde los asociados pueden influir, con sus opiniones
y votos, en el gobierno, derroteros y designios de la compaiiia. Ciertamente en su
seno deliberan acerca de los diversos asuntos que atafien al interés comun, los
planes, programas, proyectos y propositos de los administradores, negocios y
operaciones realizados o en vias de gjecutarse; y normalmente alli se fundan las

' Articulo 379 del Codigo de Comercio “Cada accién conferira a su propietarios los siguientes derechos 1 H de participar
en las delberaciones de la asamblea general de accionistas y votar enella ()"

2 Superintendencia de Socledades, Oficio 220-66657 del 30 de julio de 1999

® Narvaez, José Ignacio Teoria General de las Sociedades Ed Legis 102 edicion 2008 Pags 267 y 268

* Narvaez, José Ignacio Teoria General de las Sociedades Ed Legis 102 edicion 2008 Pag 268
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En el caso de la sociedad INTERBOLSA S.A. EN LIQUIDACION JUDICIAL, que
corresponde a una sociedad anénima que negociaba su accidon en el mercado de
valores colombiano, debe considerarse que la Asamblea General de Accionistas
se convirtid en el escenario en el que los diferentes socios participaban en el juego
del control societario, a partir de la conformacion de bloques de socios.

Al efecto de determinar la participacion de algunos de los socios en las decisiones
de la sociedad como fundamento del incidente, no debe desestimarse el marco de
lo que se ha denominado el mercado de control societario, el cual tiene como fin la
movilidad de participaciones y la dinamizacién de la economia en cuanto permite
la generacién de beneficios econdémicos para los propietarios de éstas.

Se ha reconocido que la importancia del tema radica precisamente en el gran
numero de intereses que genera el obtener y/o detentar el control de una
sociedad, razon por la cual los inversores estan dispuestos a asumir cargas
econémicas, que a la vez se veran reflejados en, como ya dijimos, beneficios
econdmicos.

En este sentido, es importante resaltar que los socios que pretenden alcanzar el
control, no necesariamente deben hacerlo de forma directa en la compra de
participaciones a titulo personal, sino que pueden hacerlo indirectamente,
adquiriendo éste a través de la participacion de sociedades en las que a la vez
tienen participaciones directas 0 incluso también indirectas. Este entramado
societario ha sido reconocido por la Ley 222 de 1995 en cuanto determind el
régimen para matrices, subordinadas y subsidiarias, el cual permite establecer
diferentes estrategias juridicas para hacer parte de la adopcion de decisiones.
Sobre el mismo se puede decir: “El articulo 26 de la Ley 222 de 19952,
modificatorio del articulo 260 del Cdédigo de Comercio, definid el estado de
subordinacion o control en el que se puede encontrar una sociedad, frente a otra u
ofras sociedades, o incluso frenfe a personas naturales o entes no societaros.
Segun este articulo, para que se configure tal situacion, se requiere que el poder
de decision de la sociedad se encuentre sometido a la voluntad de su controlante
(matriz), bien sea directamente, caso en el que la subordinada se llamara filial, 0 a
fravés o con la participacion de subordinadas de la matriz, caso en el que la

controlada se denominaréa subsidiaria™.

En este orden de ideas, no es valido afirmar que Unicamente quienes son titulares
de participaciones, son quienes hacen parte de la toma de decisiones, razdn por
la que debe entrar a desentrafiarse la verdadera situacion que se esconde tras
cada uno de los socios.

El control indirecto por participacidn en el capital se puede ejercer, como ya se
dijo, a través de sociedades filiales o subordinadas, lo que puede definirse, asi
‘Este es el control que nace por la participacion que tiene la sociedad o
sociedades, persona o personas naturales o entes de caracter no societario, en el
capital social”’.

® Narvaez, José Ignacio Teoria General de las Sociedades Ed Legis 10% edicién 2008 Pag 268

® Dugue Dugue Juan Antonio E control de las sociedades por participacion en el captal social Pag 77
http /iww w_javeriana edu cofjuridicas/pub_rev/univ_est/pdfs/cap %204 pdf

‘Dugue Duque Juan Antonio El control de las sociedades por participacion en el capital social Pag 79
http /iww w_javeriana edu cofjuridicas/pub_rev/univ_est/pdfs/cap %204 pdf
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Para el caso del sefior Juan Carlos Ortiz, una vez revisado el expediente® se
encuentra que a la fecha de la apertura del proceso de reorganizacion poseia
directamente una participacion accionaria de 5.708.853 acciones, correspondiente
al 2.7639% del capital. Analizando el Listado de accionistas al 1 de Noviembre de
2012, este Despacho puede concluir que el sefior Ortiz Zarrate participaba de las
decisiones de la sociedad INTERBOLSA S.A. EN LIQUIDACION, de una forma
por demas influyente, a través de su posicion como accionista mayoritario.

Esto si se tiene en cuenta que a dicha fecha, de los 1.467 socios, el mayor
participe poseia un porcentaje del 7.4637%, 24 accionistas poseian mas de un 1%
de participacion y los restantes 1443 constituian free floating al poseer menos del
0.9% del total de las acciones.

Asi mismo, sin perjuicio de las investigaciones que al respecto se adelantan en
esta Superintendencia y que no han sido objeto de una decisidn definitiva, este
Despacho llama la atencidén sobre la posible participacion indirecta del Sr. Ortiz
Zarrate en las sociedades VALORES INCORPORADOS S.AS. — Hoy en
Intervencion que poseia 9.053.097 acciones correspondiente a un porcentaje del
4.3830% vy la sociedad RENTAFOLIO BURSATIL Y FINANCIERO S.A.S. — Hoy en
Intervencidén, poseia 1.093.206 acciones correspondiente a un porcentaje del
0.5293%

La relacién entre las citadas sociedades y el sefor Ortiz Zarrate que se ha
propuesto, implica que las mismas son controladas, indirectamente, por la
sociedad domiciliada en el Pais de Curazao, Antillas Holandesas, denominada
Premium Capital Appreciation Fund B.V.

La estructura que se implementd a simple vista no permite evidenciar la situacion
a la que se esta haciendo referencia. Para mayor claridad no sobra resaltar que el
control indirecto que se menciona, es ejercido por la sociedad ANDEAN CAPITAL
MARKETS S.A. — Hoy en Intervencion, domiciliada en Panama y que a su vez
tiene una participacién del 82.51% en VALORES INCORPORADOS S.A.S. — Hoy
en Intervencidon. Es pertinente recordar que la sociedad panamefa es controlada
en su totalidad por el mencionado Fondo Premium, con una participacién del 99%
aproximadamente.

Por su parte el Fondo Premium a su vez tiene una participacion accionaria
indirecta del 71.12% en la sociedad RENTAFOLIO BURSATIL Y
FINANCIERO.S.A.S. — Hoy en Intervencién.

El fondo PREMIUM CAPITAL APRRECIATION FUND B.V, por su parte, se ha
apuntado que contempla 2 tipos de acciones. De forma textual, dentro del proceso
por captacién que se tramita en esta Superintendencia, se expidié el auto 400-
013267 del 29 de Julio de 2013, que establece:

‘La primera especie son acciones con derecho a voto y participacion en la
asamblea general. El otro género de acciones cuenta con un derecho de
preferencia en el reparto de utilidades de PREMIUM CAPITAL
APPRECIATION FUND B.V., pero sin derecho a vofo, es decir, que sus
titulares no tienen participacion en la toma de decisiones para la
administracion y manejo de la sociedad, limitandose a un derecho
econémico.

Sobre las acciones con derecho a voto, esta Superintendencia encuentra que
estas son de fitularidad de los sefiores TOMAS JARAMILLO y JUAN

8 Expediente 61002. Carpeta Rserva No. 2.
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CARLOS ORTIZ, quienes tienen un porcentaje de 50% cada uno,
representado en 50 acciones para un total de 100. Lo anterior con base en
los poderes oforgados para ser representados en las asambleas de
accionistas de PREMIUM CAPITAL APPRECIATION FUND B.V. en los afios
2008, 2009, 2010y 2011”.

De acuerdo con lo expuesto, se ha sugerido que el sefior Juan Carlos Ortiz tenia
posicion de control sobre las sociedad VALORES INCORPORADOS S.A.S. — Hoy
en Intervencion y RENTAFOLIO BURSATIL Y FINANCIERO S.A.S. — Hoy en
Intervencion, a su vez, como ya se indicio, accionistas de INTERBOLSA S.A. EN
LIQUIDACION JUDICIAL. Resulta pertinente recordar que la situacion de control
se define asi: “La ley exige que para que se presuma el control, mas del 50% del
capital de la sociedad debe pertenecer al controlante o controlantes directamente
0 a fravés o con el concurso de sus demas subordinadas. Un ejemplo podria
aclarar este aspecto. Cuando se dice “con el concurso de sus subordinadas, no se
requiere que el porcentaje requerido pertenezca en su totalidad a la controlante,
sino que ésta puede participar con un 30% por ejemplo, y una filial suya con ofro
30% del capital de la sociedad en cuestion, dandose asi el control indirecto por el
concurso de subordinada. Ahora el caso del control indirecto “a ftravés” de
subordinada, se daria cuando una filial de la sociedad matriz, por ejemplo, es
duefia del 53% de la sociedad en cuestion (la subordinada), siendo de esa
manera, subsidiaria de la sociedad matriz, sin que se necesite que esta ultima

tenga participacion en el capital de aquélla™.

Esta informacion a su vez se corroboraria con los libros de registro accionistas de
las anotadas sociedades en intervencién y que fueron solicitadas como pruebas
de oficio por el Despacho. Estos documentos fueron requeridos con oficios 400-
211772 y 400-211782 del 5 de Diciembre de 2013 y allegados al expediente con
Oficios radicados bajo los numeros 2013-01-534282 y 2013-01-534299 del 16 de
Diciembre de 2013.

Se evidencia igualmente, en el informe de Auditoria Forense presentado por
KPMG, incorporado al expediente con radicacion 2013-01-445941 del 13 de
Noviembre de 2013, una referencia a las empresas en las que tiene participacion
el investigado, describiéndolas no solo como accionistas de INTERBOLSA S A.
EN LIQUIDACION JUDICIAL, sino también de la empresa Fabricato. Es este
sentido, se encuentra la siguiente afirmacion:

“Se observo que dentro de los intermediarios para la adquisicion de repos y
acciones de Fabricato se vinculan las empresas Rentafolio Bursatil y Valores
Incorporados, empresas propiedad de Juan Carlos Ortiz y Tomas Jaramillo,
compaifiias que también son accionistas de Fabricato”™°.

Asi mismo, se encuentra el correo remitido por el Sr. Jorge Arabia, Vicepresidente
Financiero del Grupo Interbolsa, al Sr. Rodrigo Jaramillo Correa, Presidente del
mismo grupo, el 23 de Agosto de 2013, del que se expresa:

“En el correo se observa el modelo de carta que envia la abogada de
Interbolsa al Sr. Arabia, quién remite al Sr. Rodrigo Jaramillo para su
revision. La carta indica el modelo que debe usarse para que la Bolsa de

°® Dugue Dugue Juan Antonio E control de las sociedades por participacion en el capital social Pag 80
hitp /iww w_javeriana edu cofjuridicas/pub_rev/univ_est/pdfs/cap %204 pdf

" Informe Auditoria Forense Interbolsa S A Haborado por KPMG Advisory Services Ltda Radicado 2013-01-445941 del 13
de Noviembre de 2013 Pagina 132
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“*Valdres de Colombia acepte como respaldo a las operaciones del ‘Grupo

Corridorr a Valores Incorporados SAS y Rentafolio Bursatil y Financiero™".

Asi las cosas, si bien no existe una prueba directa sobre la participacidon del Sr.
Ortiz Zarrate en la estructura de las sociedades VALORES INCORPORADOS
S.A.S. — Hoy en Intervencion y RENTAFOLIO BURSATIL Y FINANCIERO S AS. -
Hoy en Intervencion, si se cuenta con pruebas indirectas del citado hecho.

Estas pruebas indirectas, definidas como aquellas en las que “E/ Juez no percibe
el hecho por probar, sino el informe o la declaracion, que le permite inducir el que
se trata de demostrar’'?, dan lugar a que el Despacho reconozca un indicio sobre
la razdn por la que los correos que se encuentran en el anotado informe de
auditoria forense relacionan al investigado con la venta de la sociedad Fabricato,
expresados en el interés que tiene para las citadas sociedades en intervencion.

Sobre un indicio, puede decirse que “‘es un hecho del cual se infiere otro
desconocido. Debe quedar suficientemente claro que el indicio es, por asi decirlo,
un hecho especialmente cualificado porque tiene la propiedad de salirse de si
mismo y mostrar otro”!®. Como prueba dentro del proceso implica que “ Teniendo Ia
circunstancia, el hecho base demostrado, podemos hacer la inferencia l6gica para
llegar a la circunstancia que es la que realmente interesa para la investigacion. EI
hecho base, por enfoque mental y desplazado con la regla de la experiencia
comun, nos muestra el ofro hecho, y aqui es donde se cumple la funcion de medio
de prueba del indicio™*,

lgualmente, debe tenerse en cuenta que el Juez esta obligado, al momento de
analizar las conductas que sustentan el incidente de inhabilidad para ejercer el
comercio, a tomar en consideracion todo el material probatorio que pueda incidir
en la decision, pues asi lo ha reconocido la jurisprudencia, en los siguientes
términos:

“(...) Evidentemente, si bien el juzgador goza de un gran poder discrecional
para valorar el material probatorio en el cual debe fundar su decision y formar
libremente su convencimiento, inspirandose en 10s principios cientificos de la
sana critica (C.P.C., art. 187...), dicho poder jamas puede ser arbitrario; su
actividad evaluativo probatoria supone necesariamente la adopcion de
criterios objetivos, racionales, serios y responsables. No se adecua a éste
desideratum, la negacién o valoracion arbitraria, irracional y caprichosa de la
prueba, que se presenta cuando el juez simplemente ignora la prueba u
omite su valoracién o sin razon valedera alguna no da por probado el hecho
o la circunstancia que de la misma emerge clara y objetivamente. Se aprecia
la arbitrariedad judicial en el juicio de evaluacién de la prueba, cuando
precisamente ignora la presencia de una situacion de hecho que permite la
actuacion y la efectividad de los preceptos constitucionales consagratorios de
derechos fundamentales, porque de esta manera se atenta contra la justicia
que materialmente debe realizar y efectivizar la sentencia, mediante |la
aplicacién de los principios, derechos y valores constitucionales. (...)"1°

" Informe Auditoria Forense Interbolsa S A Elaborado por KPMG Advisory Services Ltda Radicado 2013-01-445941 del 13
de Noviembre de 2013 Pagina 49

12 Parra Quinajo, Jaro Manual de Derecho Probatorio Editorial Libreria Ediciones el Profesional. 17 Edicién 2009 Pagina
172

® Parra Quinajo, Jaro Manual de Derecho Probatorio Editorial Libreria Ediciones el Profesional. 17 Edicién 2009 Pagina
618

" Parra Quinajo, Jarro Manual de Derecho Probatorio Editorial Libreria Ediciones el Profesional. 17 Edicién 2009 Pagina
621

'® Corte Constitucional, Sentencia T-442 de 1994 MP Dr Antonio Barrera Carbonell
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Bajo el contexto descrito, el indicio puede ser considerado como prueba dentro de
un proceso, pues asi lo ha estimado la jurisprudencia cuando establece:

“Todo indicio tiene alguna significacion probatoria, debido a la relacion I6gica
que lo vincula con el hecho desconocido que se investiga, pero, salvo cuando
se trate del caso, excepcional de un indicio necesario, ese contenido varia
respecto de cada uno y del conjunto formado por varios, desde e) minimo
hasta el maximo grado, en escala imposible de determinar. De acuerdo con
esto, el hecho indicado puede aparecer, en virtud de los indicios validamente
probados, como apenas remotamente posible, 0 como menos probable que
improbable, o como tan, probable como improbable, o como muy probable, o
como seguro 1y cierfo... Solo en el dltimo caso habra prueba del hecho con
esos indicios”'®.

Por lo tanto, el hecho que el informe de auditoria forense relacione al sefior JUAN
CARLOS ORTIEZ ZARRATE como propietario de las sociedades VALORES
INCORPORADOS S.AS. — Hoy en Intervenciéon y RENTAFOLIO BURSATIL Y
FINANCIERO S.A.S. — Hoy en Intervencion, sustentandose en diferentes correos
electrébnicos y otros documentos, constituyen indicios sobre la presunta
participacion indirecta del investigado en la sociedad en liquidacién, en los
términos descritos.

Esto aunado al hecho de que su socio comercial, el Sr. Tomas Jaramillo Botero,
estaba al tanto y fuertemente involucrado en el negocio de la compra de la citada
textilera, hecho que lo diferencia de los demas socios.

Sin embargo, sin tomar en cuenta la posible participacidén indirecta del Sr. Ortiz
Zarrate, igual puede sostenerse validamente que éste ostentaba una situacidén de
accionista mayoritario en la sociedad INTERBOLSA S.A. EN LIQUIDACION
JUDICIAL, a partir de su participacidon directa y como consecuencia de lo anterior
tenia la posibilidad de influir en las decisiones de la misma, razon por la que deben
analizarse las circunstancias que ha atravesado la citada sociedad, desde el
momento en que fue admitida a los procesos de insolvencia, pues éstas permiten
evidenciar su crisis. Asi, lo primero que debe resaltarse es que la sociedad citada
ingres6 a proceso de reorganizacion ante esta Superintendencia por peticion de la
Superintendencia Financiera, justificada en la intervencién que esta ultima hizo de
la sociedad INTERBOLSA S.A. SOCEEDAD COMISIONISTA DE BOLSA EN
LIQUIDACION FORZOSA ADMINISTRATVA en la cual la concursada poseia una
participacion del 94.9% del capital.

Tal como lo refleja el informe presentado por la Superintendencia Financiera, la
sociedad INTERBOLSA S.A. EN LIQUIDACION JUDICIAL, a noviembre de 2012,
se encontraba en una situacion de deterioro financiero reflejado en pérdidas de
$6.739.61 millones de pesos y la desvalorizacion de sus inversiones por valor de
$35.528.84 millones. Estas cifras adquieren importancia, particularmente en
cuanto a las inversiones, si se tiene en cuenta que el informe de la diligencia de
toma de informacion realizada por esta Superintendencia, especifica que el 81%
de los activos de la concursada estaban representados a dicha fecha en
inversiones, negociables y permanentes.

En este orden de ideas, cuando la anotada sociedad entrd en liquidacidon se
encontraba en una situacién econdémica precaria representada directamente en la
suspension del ingreso que suponia su inversion directa en la sociedad
INTERBOLSA S.A. SOCIEDAD COMISIONISTA DE BOLSA EN LIQUIDACION
FORZOSA ADMINISTRATNVA, uno de sus principales activos y la desvalorizacion

'® Consejo de Estado Seccion Segunda Sentencia del 25 de mayo de 1993
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de sus demas inversiones, aunado a las pérdidas generadas por la disminucion de
la conflanza de sus clientes en la misma. Este hecho se reafirma con el citado
informe de Auditoria Forense, el cual establece:

“Como se presentd anteriormente, Interbolsa SCB era el principal generador
de ingresos de Interbolsa S.A. y a su vez su activo mas valioso. Como
consecuencia de la intervencion, Interbolsa S.A. debidé provisionar en su
balance su activo mas importante.

Adicionalmente, el impacto de esta medida implicaba igualmente que
Interbolsa S.A. perdiera toda fuente de financiacion para su funcionamiento
como quiera que esta sociedad (i) habia agotado la mayoria de su liquidez en
el sequndo semestre del 2012 principalmente respondiendo por obligaciones
de sus filiales, dentro de lo cual se destaca el préstamo de $86.000 millones
a clientes de la comisionista y el giro de $40.500 millones a la Cartera Credit
(ver caso Luxemburgo) (ii) en segundo lugar, el sector financiero no le
brindaba linea de crédito después de la toma de posesion de la comisionista
y (iii) su otra fuente de liquidez era obtenerla a través del fondeo de sus
inversiones en el mercado de valores a través de la comisionista intervenida”

Dentro del mencionado proceso de reorganizacidén se busco proteger la empresa a
través de la adopcion de diferentes medidas que permitieran por intermedio de la
obtencién de recursos, salir de la crisis en la que se encontraba inmersa. No
obstante lo anterior, en desarrollo del proceso la Superintendencia encontrd
graves problemas en la contabilidad de la empresa, los cuales evidenciaron que la
crisis se genero por la sucesion de diferentes negocios los cuales resultaron en la
falta de liquidez ya mencionada y en el aumento de los pasivos. Lo anterior llevd a
que se decretara, por parte de la Superintendencia de Sociedades, el inicio del
proceso de liquidacidn judicial, como se explica en el Auto 430-000043 del 2 de
Enero de 2013.

La providencia 430-016508 del 26 de Noviembre de 2012, que decretd la apertura
del proceso de liquidacion judicial, enmarco algunos hechos que se consideraron
determinantes para que se desencadenara la situacidn de insolvencia de la
compania, siendo estos la financiacidon de operaciones repo sobre la accidén de
Fabricato a empresas del denominado “Grupo Corridori”, la compra de los
derechos fiduciarios derivados del contrato suscrito por INTERBOLSA HOLDCO
COMPANY S.A. con Fiduciaria Popular y que es parte de la emision de titulos
TEC hecha por la sociedad Luxemburguesa, asi como la operacién de mutuo
celebrada con la Clinica La Candelaria.

En relacion con la financiacion de operaciones Repo de la especie Fabricato, el
informe de auditoria mencionado, hace referencia en varios de sus apartes a un
cliente particular de la sociedad INTERBOLSA S.A. EN LIQUIDACION JUDICIAL,
lamado informalmente, como ya se dijo, “Grupo Corridori”, siendo pertinente
recordar que estaba conformado por diferentes empresas cuya actividad principal
era la compra de repos de la especie Fabricato, financiando dicha adquisicion con
cupos de crédito otorgados por las diferentes empresas del Grupo Interbolsa. La
operacion de estas empresas ha quedado en evidencia con la situacién de
insolvencia de varias de ellas, generada como consecuencia de la toma de
posesion de la sociedad INTERBOLSA S.A. SOCIEDAD COMISIONISTA DE
BOLSA — EN LIQUIDACION FORZOSA ADMINISTRATIVA, intermediaria en las
citadas operaciones del mercado de valores.

Asi, empresas como INVERTACTICAS S.A.S. EN LIQUIDACION JUDICIAL,
MANANTIAL SPV S.AS. EN LIQUIDACION JUDICIAL y PRNVMATE AND PUBLIC
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INVESTRENT S.A.S. EN LIQUIDACION JUDICIAL, en las que se ha logrado
determinar la relacidén con el Sr. Alessandro Corridori, a su vez eran las principales
beneficiarias de créditos que a todas luces excedian sus capacidades de pago.
Este hecho quedo determinado en el auto 405-014907 del 4 de Septiembre de
2013, en el que se reconocid el inventario de la sociedad INTERBOLSA S.A. EN
LIQUIDACION JUDICIAL y en los que aparecen las citadas empresas como
titulares de cuentas por cobrar.

Los beneficios recibidos por estas empresas dejan ver su participacion en la
posible manipulacion de la accion de Fabricato, hecho que también se encuentra
en documentos de la citada sociedad INTERBOLSA S.A. EN LIQUIDACION, tal
como lo muestra el anotado informe de auditoria forense, al indicar el destino que
tuvieron los recurso obtenidos por la compra de los derechos fiduciarios
correspondientes a la emisibn de TEC hecha por INTERBOLSA HOLDCO
COMPANY. EIl cuadro contenido en la pagina 39 del informe de auditoria,
relaciona las empresas INVERTACTIVAS S.AS. EN LIQUIDACION JUDICIAL
como beneficiaria de un crédito para inversion por $10.000.000.000 y un crédito
para cubrir saldos en la sociedad INTERBOLSA S.A. SOCIEDAD COMISIONISTA
DE BOLSA - EN LIQUIDACION FORZOSA ADMINISTRATNVA por valor de
$5.200.000.000 y MANANTIAL SPV S.A.S. EN LIQUIDACION JUDICIAL con un
crédito para cubrir saldos en la citada comisionista por valor de $1.200.000.000,
entre ofras.

No queda duda entonces que una de las causales de la situacién de insolvencia
fue generada por las decisiones desafortunadas en las que se apostd a una
inversion que sobreexponia a riesgos de iliquidez, como el que efectivamente tuvo
lugar.

Especialmente en cuanto a la compra de repos de Fabricato, este Despacho
encontrd en el informe de auditoria forense que se ha mencionado, pruebas sobre
la relacién de este hecho y el Sr. Ortiz Zarrate, asi: El informe de auditoria
establece:

“Observamos en los documentos analizados que GEM Global Yield Fund
Limited (en adelante GEM), fondo de capital en Estados Unidos, celebro
contratos de “Equity Line” con las empresas: Rentafolio Bursatil y Financiero,
P&P Investment SAS. y Valores Incorporados S.A. (empresas con
participacion del Sr. Juan Carlos Ortiz, y el Sr. Tomas Jaramillo), mediante
los cuales GEM compraba acciones que estas empresas poseian en
Fabricato por medio de operaciones de fransferencia temporal de valores
(TTV). Asi mismo observamos que la operacion realizada por GEM y sus
respectivos contratos fueron negociadas con el Sr. Corridori y el Sr. John
Herrefio. De acuerdo a la naturaleza de la operacion y documentacion
analizada observamos que el objetivo de la operacion con GEM era el de
mover la accién de Fabricato en el mercado, sin que el “Grupo Corridon”,
estuviera asociado a la misma. De acuerdo a la presentado en conclusiones
anteriores, la hipotesis del aumento de la bursatilidad de la accién con
operaciones TTV y operaciones Repo podria tener como fin aumentar el
precio de la accion de Fabricato (...)

Encontramos documentos que citan que la realizacion del pago de la
comision de la operacion a GEM era ilegal bajo la normatividad colombiana.
Sin embargo se firmé un contrato de Equity entre GEM y Andean Capital
Markets (ACM) empresa panamefia del Sr. Tomas Jaramillo y del Sr. Juan
Carlos Ortiz, del 23 de septiembre de 2011, en donde ACM le pagaria a GEM
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una comision equivalente al 2% sobre el total de los honorarios pactados en

la operacion™’.

Asi mismo, el informe citado indica:

“Se observd que dentro de los intermediarios para la adquisicion de repos y
acciones de Fabricato se vinculan las empresas Rentafolio Bursétil y Valores
Incorporados, empresas propiedad de Juan Carlos Ortiz y Tomas Jaramillo,

compafiias que también son accionistas de Fabricato™®.

Para el Despacho no existe duda alguna de que la principal causa generadora de
la insolvencia de la sociedad INTERBOLSA S.A. EN LIQUIDACION JUDICIAL, es
la sobreexposicién al riesgo que fue asumida por la ya mencionada financiacion de
compra de repos de la especie Fabricato, operacion en la que el Sr. Ortiz Zarrate,
de forma directa e indirecta, tenia un interés personal, como se ha descrito.

Este hecho se prueba con las constancias que se dejaron consignadas en las
reuniones de Junta Directiva de la sociedad hoy en liquidacién, en las que se
aborda unicamente el tema del riesgo de liquidez al que esta sometido la
sociedad hoy en insolvencia vy la sobreexposicidén a la que fue sometida con la
financiacidon de los Repos de Fabricato y en las que se admite la dificultad en la
que se encuentra la empresa, de las que vale la pena resaltar los siguientes
apartes:

“La Doctora Alba Luz Hoyos insistio nuevamente que ese riesgo era
desproporcionado, a lo cual el Dr. Rodrigo Jaramillo volvié a responder, como
ya lo habia hecho en la junta de agosto, que estas firmas estaban para
asumir riesgos y que esa era su naturaleza. La Doctora Alba Luz respondio
que ella sabia muy bien que habia que asumir riesgos, pero que también
exigia a la administracion que los cuantificaran, midieran y controlaran, o
cual a la luz de los hechos y debido a la inexistencia de politicas demostraba

que no se habia hecho™”.

“El doctor Rodrigo Jaramillo informa a los sefiores directores que hoy la
situacion se ha fornado critica por el tema de liquidez, el mercado ha
castigado duramente los repos de Fabricato y practicamente hoy somos los
unicos que estamos fondeando esta especie, comprometiendo la liquidez de
la sociedad comisionista y la Holding. Los competidores estan mandando al
mercado mensajes que no se ajustan a la verdad y que podrian ser
calificados de panico econdémico o competencia desleal. (...) La operacion
<de Fabricato> hoy tiene un valor de $300.00MM, se llegd a esta cifra para
atender el desmonte que se tuvo que dar en la Sociedad Administradora de
Inversién y asi mismo para recibir los repos que no se estaban renovando,
asumiendo un mayor nivel de riesgo. Lo anterior fue aprobado por el Comité
de Riesgo el cual es presidido por el doctor Rodrigo Jaramillo para evitar que
se declarara un incumplimiento de los accionistas de Fabricato y se
presentara una disminucion en el valor de la accién obligando a colocar mas
garantia, con el riesgo de incumplir las operaciones en la comisionista (...)
Hoy la Sociedad Comisionista necesita una liquidez de aproximadamente
$100.000MM y esto se debe resolver a la mayor brevedad posible, buscando
crédifos con las entidades financieras o encontrar otras alternativas como
crédifos bancarios ya apoyos directos de los accionistas, que hagan posible

7 Informe Auditoria Forense Interbolsa S A Elaborado por KPMG Advisory Services Ltda Radicado 2013-01-445941 del 13
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a solucion del asunto, esto es, no nos podemos dedicar a una sola cosa sino
intentar al propio tiempo varias acciones. Aca la Junta llama la atencién de

las complicaciones de una desafortunada decision’?°.

“La Sociedad Comisionista tenia un cupo de repos sobre la especie Fabricato
entre $60.000 y $100.000 millones, luego por decision del representante legal
de la holding se reciben $100.000 millones adicionales que se originan en
una operacion de la Sociedad Administradora de Inversion que se debe
desmontar, llevando a una operacion de $200.000 y luego en septiembre de
2012, las ofras firmas comisionistas de bolsa dejan de apalancar la accién de
Fabricato y para evitar un incumplimiento en masa se reciben los $100.00

millones adicionales que tiene el mercado™’.

“(...) el doctor Rodrigo Jaramillo le informa a los sefiores directores que
desde el dia viernes se busco la mano de la Superintendencia Financiera las
posibilidades de arreglar el tema de liquidez, se ofrecié en venta la Sociedad
Comisionista y se conté con dos entidades financieras que participaron en el
proceso, ellas fueron Davivienda y Bancolombia. Este proceso fomo todo el
fin de semana, no se logro llegar a un acuerdo con ellos por la sociedad
comisionista, pero si ofrecieron tomar la posicion de la deuda publica que
tenia la compafiia, esto para evitar un incumplimiento de los medios de pago
en el pais. (...) Con la decisidon tomada por la Superintendencia Financiera
del dia de hoy, la principal fuente de ingreso de la holding queda por fuera
del b%ance y lleva necesariamente a buscar acogernos a la Ley 1116 de
2006,

Es claro también que las operaciones como la realizada con INTERBOLSA
HOLDCO COMPANY S A. y la Clinica La Candelaria, con los que INTERBOLSA
S.A. EN LIQUIDACION JUDICIAL adquiri6 deudas por $90.000.000.000 y
$78.000.000.000, respectivamente, fueron intentos para conseguir liquidez,
teniendo en cuenta la situacion a la que se habia llevado a la sociedad.

Asi lo describe la Firma auditora KPMG, autora de la Auditoria Forense a la que se
ha hecho referencia, que establece:

‘Encontramos evidencia que sugiere que INTERBOLSA S.A., al momento
de la operacion de Luxemburgo, tenia la necesidad de generar recursos
nuevos. Sin embargo, estos recursos fueron aplicados principalmente para
cubrir un posible incumplimiento de operaciones realizadas por el “Grupo
Corridori”, en operaciones Repo de Fabricato, que se realizaron con
aprobacion de cupos de crédito, tanto en Interbolsa SCB como en
Interbolsa SAI. No es claro en términos econdmicos, porque Interbolsa S.A.,
ante el posible incumplimiento del “Grupo Corridori” en sus filiales decidio
otorgarles un mayor valor de crédito”?>.

lgual sucede con la operacion de la Candelaria, siendo pertinente resaltar el
correo electronico enviado por el Sr. Jorge Arabia Watember a su correo personal,
sin asunto y de fecha 23 de Noviembre de 2012, en el que el adjunto indica:

‘Esta fue una triangulacion que se hizo para evitar que Interbolsa
incumpliera un pago que tenia pendiente con Bancolombia. Interbolsa S.A.

20 Acta No 270 del 25 de octubre de 2012
21 Acta No 271 del 31 de octubre de 2012
22 Acta No 270 del 7 de noviembre de 2012
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hizo un crédito con Bancolombia por $70.000 millones en julio de 2012 con
vencimiento el 12 de octubre de 2012 (...) En ese momento ya teniamos
problemas de iliquidez y fuimos el 11 de octubre al banco a solicitar una
prorroga para el crédifo, La respuesta fue un rotundo NO y nos dijeron que

si no pagdbamos nos ejecutaban las garantias”*.

Asi las cosas, para el Despacho es incuestionable que existe responsabilidad por
parte del Sr. Juan Carlos Ortiz Zarrate en la situacién que llevo a la crisis a la
sociedad de la que era accionista mayoritario, no por el simple hecho de serlo,
sino por el interés que tenia en el negocio de la empresa Fabricato y que ya ha
sido ampliamente descrito en la presente providencia. Esto permite inferir que con
su participacién accionaria en la sociedad en insolvencia, que le permitia una gran
influencia en la toma de decisiones interfirid para mantener las politicas de
sobreexposicidén al riesgo, lo que lo hace sujeto de la sancion contenida en el
articulo 83 de la Ley 1116 de 2006.

Se agrava la situacidén con el hecho de que no obstante conocer el contenido de
las operaciones que se venian realizando y las posibles consecuencias para la
sociedad de la que era accionista, guard6 silencio, en perjuicio de los demas
inversores. Igualmente debe tenerse en cuenta, para graduar la sancion, que las
sociedades en las que el citado Sr. Juan Carlos Ortiz ostentaba el control y que
tenia interés en el negocio de la compra de Fabricato, a su vez son sujetas de
intervencidén por parte de esta entidad, en razdn a la posible captacién ilegal de
recursos hecha por medio de dichas herramientas societarias.

No sobra recordar que la defensa del Sr. Ortiz Zarrate estivo enfocada a
determinar que nunca tuvo participacién en la Junta Directiva de INTERBOLSA
S.A. EN LIQUIDACION JUDICIAL, ni como miembro o asesor. No obstante este
hecho es cierto, no lo es la afirmacidén hecha por el incidentado en relacién con el
hecho de ser un socio minoritario sin interés alguno particular, hecho que ha
quedado demostrado en la presente providencia.

Tampoco resulta aceptable la estrategia de defensa en la que pretende probar que
ni siquiera ostenta la condicidén de comerciante, pues de acuerdo con el certificado
allegado por la Camara de Comercio de Bogota, a la fecha el incidentado aparece
registrado como socio y representante legal de la sociedad INTERNATIONAL
TOURIST CLUB INTERTURIST LTDA EN LIQUIDACION. En todo caso, vale la
pena aclarar que el registro mercantil no es constitutivo de la condicidén de
comerciante, sino que simplemente surte un papel probatorio, configurandose ésta
por el ejercicio profesional de actos que se consideran mercantiles, hecho que si
se encuentra debidamente soportando en diferentes documentos del expediente.

En este sentido, existe documentacion suficiente en el expediente para establecer
que el Sr. Juan Carlos Ortiz, incurrio en las conductas contenidas en los
numerales 1, 2, 7 y 8 del articulo 83 de la Ley 1116 de 2006, esto es que en su
condicion de accionista mayoritario y en las circunstancias descritas, utilizo a la
sociedad INTERBOLSA S.A. EN LIQUIDACION JUDICIAL con el propdsito de
defraudar a los acreedores y la llevo mediante fraude al estado de crisis
econdmica, lo que se evidencia entre otros, en actividades como el otorgamiento
de cupos exagerados al “Grupo Corridori” para la adquisicidbn y posible
manipulacion de acciones de la especie Fabricato, hecho que afecto la liquidez de
la sociedad; participd de la disminucion los bienes de la misma, que se puede
ejemplificar con la ejecucion de operaciones como la adquisicion de los derechos
fiduciarios derivados de del contrato de fiducia suscrito por INTERBOLSA

2 Informe Auditoria Forense Interbolsa S A Elaborado por KPMG Advisory Services Ltda Radicado 2013-01-445941 del 13
de Noviembre de 2013 Pagina 102

PROSPERIDAD ocota bc AVENIDA EL DORADO No 51-80 PBX 3245777 - 2201000, LINEA GRATUITA 018000114319 Centro
de Fax 2201000 OPCION 2 / 3245000 BARRANQUILLA. CRA 57 #79-10 TEL 953-454495/454506 MEDELLIN CRA

FA.RA TODOS 49 # 5319 PISO 3 TEL 942-3506000/3506001/2/3 MANIZALES CLL 21 # 22-42 PISO 4 TEL 968-847393-847987 CALI
. CLL 10 # 4-40 OF 201 EDF BOLSA DE OCCIDENTE PISO 2 TEL 6830404 CARTAGENA TORRE RELOJ CR 7 # 32-39
PISO 2 TEL 956-646051/642429 CUCUTA AV 0 (CERO) A # 21-14 TEL 975-716190/717985 BUCARAMANGA NATURA
v da Camrga, ECO PARQUE EMPRESARIAL ANILLO VIAL FLORIDA BLANCA GIRON KM 21 TORRE 3 OFC 352 TEL 976-321541/44
MOZ g} Velearia ¥ burknas SAN ANDRES AVDA COLON No 2-25 EDIFICIO BREAD FRUIT OFC 203-204 TEL 0985121720
wwwsupersociedades . gov.co / Webmaster@supersociedades gov.co—-Colombia




14/14

AUTO
2014-01-274346
INTERBOLSA S A

HEUBEE” COMPANY S.A. como herramienta de la emisién de titulos TEC,
adquiriendo una deuda por $90.000.000.000, participé en la distraccion de bienes
en cuanto no se registrd en la contabilidad los ingresos recibidos por las
operaciones como la de la Clinica La Candelaria y por ultimo, participé de la
realizacion de actos simulados tal como se establecid con la triangulacion
realizada con la citada Clinica. Los anteriores hechos configuran las causales que
hacen procedente la sancion contenida en el citado articulo.

En mérito de lo expuesto, la Superintendente Delegada para Procedimientos de
Insolvencia,

RESUELVE

ARTICULO PRIMERO.- INHABILITAR para ejercer el comercio al sefior JUAN
CARLOS ORTlZ ZARRATE, identificado con Cédula de Ciudadania numero
80.410.509, por un término de Diez (10) afos contados desde la firmeza de la
presente providencia, de acuerdo con las razones expuestas en la presente
providencia.

ARTICULO SEGUNDO.- ORDENAR AL GRUPO DE APOYO JUDICIAL de esta
Superintendencia, efectuar las gestiones tendientes a NOTIFICAR
PERSONALMENTE al Sr. JUAN CARLOS ORTIZ ZARRATE, identificado con
Cédula de Ciudadania numero 80.410.509, la presente providencia.

ARTICULO TERCERO.- ORDENAR a la Red de Camaras de Comercio -
CONFECAMARAS, la inscripcidn de la presente providencia en el registro
mercantil de todas sus asociadas.

ARTICULO CUARTO.- CERRAR EL INCIDENTE de inhabilidad para ejercer el
comercio respecto del JUAN CARLOS ORTIZ ZARRATE, identificado con Cédula
de Ciudadania numero 80.410.509, accionista directo e indirecto de la sociedad
INTERBOLSA S.A. EN LIQUIDACION JUDICIAL, de conformidad con lo expuesto
en la parte considerativa del presente auto.

NOTIFIQUESE Y CUMPLASE

ANGELA MARIA ECHEVERRI RAMIREZ
Superintendente Delegada para Procedimientos de Insolvencia
TRD: INCIDENTES DE LA LIQUIDACION JUDICIAL

Rad. 2013-01-534299/ 2013-01-534283/ 2014-01-010820
Fun. 06586
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