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INTRODUCCION

La toma de posesion el 2 de noviembre del 2012 por parte de la
Superintendencia Financiera de Colombia a Interbolsa S.A. Sociedad
Comisionista de Bolsa, la comisionista mas grande e importante del pais, tomé
por sorpresa a la mayoria de los interesados en el mercado de valores de
Colombia, pues era conocida su trayectoria e influencia en el mercado; al darse
a conocer esta intervencion se generd un “panico financiero” que el entonces
superintendente financiero -Gerardo Herndndez- traté de amortiguar brindando
un parte de tranquilidad a los inversionistas y sefialando que la toma de
posesion de la comisionista se daba principalmente para proteger los intereses
de los inversionistas y que la situacion no se originaba por malos manejos
administrativos de los recursos de los clientes. A pesar de las palabras del
superintendente, el 7 de noviembre del 2012 la Superintendencia Financiera de
Colombia se pronunci6 nuevamente resolviendo la liquidacién forzosa
administrativa de la Interbolsa S.A. Sociedad Comisionista de Bolsa.

A partir de alli, se inici6 un proceso para determinar cuales acciones
desencadenaron la quiebra de la firma, evaluando principalmente la gestion
realizada por la Junta Directiva de Interbolsa, los administradores, y las firmas
de auditoria y revisoria fiscal. La gestion de esta ultima principalmente, hace
que la profesién contable se ponga en tela de juicio, debido a que existe una
normatividad que la regula y que busca evitar situaciones como la presentada
en Interbolsa, en la cual se establece no solo un control contable sino también
un control de legalidad al aplicar correctamente dicha normatividad.

La presente investigacion tuvo como objetivo principal describir el desempefio
de la revisoria fiscal en Interbolsa S.A. Sociedad Comisionista de Bolsa en los
afios 2010 y 2011. Para desarrollar este tema, se conceptualizaron algunos
términos, a fin de poder dar un contexto al problema objeto de investigacion y
una adecuada interpretacion de los resultados obtenidos, centrando la
investigacibn en un caso de estudio descriptivo y documental, utilizando
Unicamente fuentes de informacion secundarias.

Concluida esta investigacion se pretende que constituya una base de
informacion que facilite el mejoramiento de las actividades realizadas por las
firmas de revisoria fiscal, y evite la existencia de situaciones similares en otras
organizaciones del pais, las cuales ponen en tela de juicio la profesion
contable.



1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.1. CONTEXTO DEL PROBLEMA

Interbolsa S.A. Sociedad Comisionista de Bolsa, la comisionista de bolsa mas
importante del pais al poseer un volumen de negocios cercano al 40% del total
de las operaciones que se transaban en la Bolsa de Valores de Colombia —
BVC-, emitié el 1 de noviembre del 2012 un comunicado a la opinion publica
en el que informaba que la comisionista afrontaba una restricciéon temporal de
liquidez; dicha situacion fue comunicada, ese mismo dia, a la Superintendencia
Financiera de Colombia por parte de Alvaro Tirado Quintero, representante
legal de la comisionista en ese momento, quien informé a la entidad que “al
cierre de las operaciones del dia 1 de noviembre del 2012, la sociedad
comisionista no estuvo en capacidad de pagar el crédito intradia otorgado por
el Banco (...) por valor de $20.000 millones™. La situacion fue igualmente
comunicada por el Banco BBVA, quien también informé a la superintendencia
el incumplimiento de una obligacion por parte de Interbolsa, sefialando que “las
operaciones RECIBIDO DE FONDO VIA SEBRA enviadas el dia 01/11/2012
via FORMULARIOS a las 6:09 p.m., por valor de $20.000.000.000 del cliente
“Interbolsa S.A.”, no se abonaron toda vez que los fondos no llegaron™.

Por tal razén, siendo el incumplimiento o suspension del pago de las
obligaciones una de las causales para la toma de posesion de la entidad por
parte de la Superintendencia Financiera de Colombia, el 2 de noviembre del
2012, mediante Resolucién No. 1795, la Superintendencia tomé posesion
inmediata de los bienes, haberes y negocios de la Sociedad Comisionista de
Bolsa Interbolsa S.A., con el objetivo de establecer si la entidad debia ser
objeto de liquidacion.

Cuatro dias después de la toma de posesion, la Superintendencia Financiera
se volvié a pronunciar al respecto, sefialando que luego de haber revisado
diversas alternativas de salvamento, consideré que lo mas conveniente era la
cesion parcial de activos, pasivos y contratos de la sociedad comisionista, para
mantener la confianza del publico en el sistema financiero y no desestabilizar el
mercado de valores; hecho que quedo establecido en la Resolucion No. 1796
del 6 de noviembre del 2012.

Ese mismo 6 de noviembre, el Fondo de Garantias de Instituciones Financieras
—FOGAFIN- presentd a la Superintendencia Financiera el oficio No.
2012094954-069 en el que concluyé que la viabilidad de la Comisionista
Interbolsa era incierta debido a la situacion de iliquidez, y que existia falta de
confianza por parte de las entidades que proveian liquidez. Con base en esto y

! COLOMBIA. SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA. Resolucién 1795 (02,
noviembre, 2012). Por medio de la cual se adopta la medida de toma posesién inmediata de los
bienes, haberes y negocios de la sociedad comisionista de bolsa INTERBOLSA S.A. Bogota.

2 Ibidem



teniendo en cuenta los analisis realizados por la Superintendencia, se concluy6
que Interbolsa tenia restricciones de liquidez que afectaban directamente las
operaciones de la misma, y que no contaba con acceso a recursos liquidos que
le permitieran desarrollar las operaciones propias de su objeto social; en
consecuencia, el 7 de noviembre del 2012, la Superintendencia Financiera
expidio la Resolucion No. 1812 a través de la cual ordend la liquidacion forzosa
administrativa de la Sociedad Comisionista de Bolsa Interbolsa S.A.

1.2. DESCRIPCION DEL PROBLEMA

Interbolsa S.A. Sociedad Comisionista de Bolsa era una de las 29 sociedades
comisionistas reportadas en la Bolsa de Valores de Colombia en el 2012, cuyo
objeto social era la compra y venta de valores. Fue creada en 1990 por el
ingeniero quimico Rodrigo Jaramillo en la ciudad de Medellin, desarrollando
actividades como estudios de mercado, cobrando comision, consiguiendo
clientes y creando productos para invertir; a mediados de los afios 90 se unio a
esta firma Juan Carlos Ortiz, economista de la Universidad Javeriana, quien fue
sancionado por la Superintendencia Financiera en 1997 por abuso de la
posicion propia cuando trabajaba en la Bolsa de Valores de Bogota; a su
llegada a Medellin implementé esa misma tactica en la comisionista abriendo
paso a enormes ganancias, que igualmente podrian llegar a ser enormes
pérdidas si no se “jugaba”’ adecuadamente.

En el 2000 llegé como nuevo inversionista Victor Maldonado, presidente de
Foto Japon, quien con una participacion del 30% se convirtié en el principal
socio de la comisionista. Juan Carlos Ortiz y Tomas Jaramillo, hijo de Rodrigo
Jaramillo, intentando diversificar el negocio, constituyeron en Curazao el Fondo
Premium Capital, mediante un contrato de corresponsalia con Interbolsa, el
cual buscaba clientes colombianos para invertir en diversas empresas. Para el
afio 2007, Interbolsa se convirtié en el principal actor del mercado de la Bolsa
de Valores de Colombia con un diversificado portafolio de servicios financieros.

Finalizando el 2009, apareci6 en la mira el inversionista Alessandro Corridori,
quien lleg6 a la comisionista en el 2006 gozando de buena reputacion como
empleado de Parmalat y vinculado a varias operaciones de reconocimiento, lo
cual se confirmaria afios mas tarde, que carecia de validez. Corridori le solicitd
un préstamo a Interbolsa para comprar acciones de la Textilera Fabricato que
afrontaba una crisis econémica, pues se encontraba sin duefio y necesitaba ser
apalancada; la financiacién se manejé bajo la figura de repos que “es un
préstamo entre particulares, en donde el deudor entrega unas acciones que
son el objeto del REPO mas una garantia adicional del 40% en acciones 0 en
titulos de alta bursatilidad; el papel del intermediario o sociedad comisionista de
bolsa, es ser garantia para el acreedor. En caso de que el deudor no pague, la



comisionista esta obligada a pagar al acreedor y quedarse con las acciones y la
garantia, las cuales debe exponer al mercado para recuperar el dinero”s.

Bajo esta modalidad, en afio y medio Corridori se convirti6 en el mayor
accionista de Fabricato con un 20% de las acciones. De cada $100 en acciones
de Fabricato, Interbolsa le prestaba $60 que conseguia del mercado y los $40
restantes los ponia Corridori como garantia; al observar su viabilidad,
Interbolsa pronto comenzo a incluir otros clientes en la compra de acciones de
Fabricato, practica que culmind con la financiacién de tres veces el patrimonio
de Interbolsa; si los clientes no podian cumplir el pago, Interbolsa debia
responder y no contaba con la liquidez para hacerlo.

Los diferentes desembolsos de dinero, no se realizaban directamente desde la
Comisionista Interbolsa sino que se hacian mediante otras entidades asociadas
a esta, como Interbolsa Sociedad Administradora de Inversion -SAl- a través
de la Cartera Colectiva Credit. Asimismo, por medio de Fondo Premium
Capital, constituido por Juan Carlos Ortiz y Tomas Jaramillo, se realizaban las
mismas operaciones de financiacion para las acciones de Fabricato, las cuales
por ser un fondo extranjero, no eran vigiladas por la superintendencia,
facilitando la realizacion de multiples operaciones sin ningun tipo de supervision
colombiana; a los clientes de Interbolsa se les ofrecio este producto como un
fondo de inversién en délares, que tenia como objetivo mantener un retorno
estable y un manejo 6ptimo del nivel de riesgo, es decir, que sus operaciones
eran en renta fija y no bursétil; no se les mencionaba a los clientes que se
invertiria su dinero en titulos cotizados en bolsa y que presentaba volatilidad. El
8 de noviembre del 2012 mediante un comunicado los inversionistas se dieron
cuenta que sin su autorizaciébn habian invertido el dinero en los repos de
Fabricato y que se estimaba una pérdida del 34%, es decir, que su dinero
habia desaparecido.

El 31 de octubre del 2012 los miembros de la Junta Directiva de la Comisionista
Interbolsa se reunieron a discutir la situacion de los repos de Fabricato y del
dinero por el que debia responder la comisionista ya que los deudores, entre
ellos Corridori, no pagaron sus obligaciones; la junta pregunt6 sobre qué habia
pasado con las areas de control y por qué no se les habia informado a tiempo
de esa situacion, a lo que Alvaro Tirado respondié que todo la informacion se
habia puesto en conocimiento de la junta y se tenian las autorizaciones
correspondientes para proceder. A pesar de conocer esta situacion, el 1 de
noviembre del 2012 se solicito al Banco BBVA un préstamo intradia por
$20.000 millones que la comisionista no pudo pagar, y en horas de la tarde
Interbolsa S.A. Sociedad Comisionista de Bolsa informé que la sociedad
comisionista afrontaba una restriccion temporal de liquidez y que se
encontraban atendiendo la situacion; pero al dia siguiente la Superintendencia
Financiera de Colombia emitié la Resolucién No. 1795 por medio de la cual
tomé posesion de la Sociedad Comisionista de Bolsa, y el valor de la accion
cayo un 30%.

3 DONADIO, Alberto. EL CARTEL DE INTERBOLSA Crénica de una estafa financiera.
Medellin: Silaba Editores, 2013, p.22



Han sido diversas las situaciones que han acontecido con las entidades a nivel
nacional e internacional, que han puesto en tela de juicio el control y vigilancia
de las contralorias, superintendencias, revisores fiscales, entre otros, pues a
pesar de la existencia de estas, entidades como Interbolsa presentan una mala
gestion en sus actividades, fraudes financieros, peculado y crisis que en la
mayoria de las ocasiones terminan en quiebra y liquidacion.

En Interbolsa S.A. Sociedad Comisionista de Bolsa la entidad encargada de
realizar la revisoria fiscal era la firma Grant Thornton Ulloa Garzén & Asociados
Ltda., la cual debia supervisar con lupa los procedimientos y todas las
operaciones realizadas al interior de la compafiia, sobre todo por tratarse de
transacciones muy complejas que involucran grandes cantidades de dinero. Es
preocupante que la revisoria fiscal indiqgue que no conocia nada sobre el tema,
pues es sabido que al ser una entidad tan grande, la revisoria no la ejerce una
sola persona sino un grupo de especialistas. Ademas, no solo se debe
constatar la informacion de los libros de contabilidad con los estados
financieros entregados, sino que se debe realizar un control integral de la
informacion generada dentro de la organizacion, a fin de poder cerciorarse de
qgue la contabilidad este reflejando la realidad de todas las actividades que se
realizan.

1.3. JUSTIFICACION

La figura de la revisoria fiscal en los entes, tiene como objetivo velar porque las
operaciones econdémicas se realicen de manera transparente, siempre en
sujecion a las normas legales existentes; asimismo, debe garantizar la
diligencia, eficiencia y eficacia en la gestion de la administracion. Las labores
realizadas por la revisoria fiscal deben en todo momento, estar encaminadas a
la proteccion del interés del publico, pues ademas de tener responsabilidad
ante el Estado como figura de fiscalizacion, debe cumplir con su
responsabilidad social con los terceros interesados en el desarrollo de las
actividades de la entidad.

Por ello, el caso de Interbolsa S.A. Sociedad Comisionista de Bolsa, que se ha
convertido en el descalabro burséati mas grande de la historia reciente
colombiana, constituye una base de andlisis en la gestidén realizada por los
revisores fiscales con respecto a la verificacion del cumplimiento de las normas
legales, de la ejecucion transparente de las operaciones de la entidad y de la
correcta administracion de los recursos encomendados a los administradores
de la misma. En este caso, se vieron afectados centenares de inversionistas
gue guiados por el prestigio y la labor realizada por esta firma durante 22 afos,
ademas de los informes emitidos por las firmas de auditoria y revisoria fiscal,
confiaron sus recursos a esta comisionista.

Es importante resefar el desempefio de la gestion realizada por la revisoria
fiscal en Interbolsa S.A. Sociedad Comisionista de Bolsa, de tal manera que los



futuros profesionales de la contaduria puedan contribuir al mejoramiento de
esta figura, al tener en cuenta los hechos ocurridos y evitando otros casos de
manejos financieros y administrativos, en los que nuevamente se podria ver
afectado el interés del publico.

JUSTIFICACION PROFESIONAL

En Colombia, la revisoria fiscal puede ser ejercida Unicamente por los
contadores publicos. El juicio del revisor fiscal, consignado en los dictamenes
que emiten con respecto a la informacién entregada en los estados financieros,
y en general, en los informes presentados por las entidades que fiscalizan,
constituye una opinion independiente, imparcial, objetiva y responsable sobre la
realidad econdmica y financiera de las entidades, que facilitan la toma de
decisiones para los usuarios de la informacion.

Asi pues, situaciones como la presentada en Interbolsa S.A. Sociedad
Comisionista de Bolsa, hacen que se cuestione el desempefio de los
profesionales que ejercen la revisoria fiscal en las diferentes entidades y
organizaciones que cuentan con esta figura, y adicionalmente, que se ponga en
duda el cumplimiento de la responsabilidad profesional de quienes la ejercen,
pues aunque el contador publico se debe regir por el codigo de ética
establecido en la Ley 43 de 1990, que constituye una de las bases
fundamentales para el ejercicio de la profesion contable; los principios
contenidos en este, en algunas ocasiones, no se ven reflejados en las
actuaciones de los profesionales de la contaduria.

Por ello, esta investigacion tuvo como fin, tomar el ejercicio de la revisoria fiscal
en Interbolsa S.A. Sociedad Comisionista de Bolsa y establecer su desempefio,
sefialando posibles debilidades en el desarrollo de la misma y en el
cumplimiento de sus responsabilidades, de manera que contribuya al
mejoramiento de la figura de la revisoria fiscal en Colombia, y contribuya a los
profesionales que tengan acceso a esta investigacion, en el mejoramiento de
su ejercicio profesional.

1.4. FORMULACION DE LA PREGUNTA DE INVESTIGACION

¢,Cual fue el desempefio de la Revisoria Fiscal en Interbolsa S.A. Sociedad
Comisionista de Bolsa perteneciente al Grupo Interbolsa S.A. en los afios 2010
y 20117
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1.5. OBJETIVOS

GENERAL

Descripciéon del desempefio de la Revisoria Fiscal en Interbolsa S.A. la
Sociedad Comisionista de Bolsa perteneciente al Grupo Interbolsa S.A., en los
afios 2010 y 2011.

ESPECIFICOS

e Describir los manejos administrativos presentados en Interbolsa S.A.
Sociedad Comisionista de Bolsa, perteneciente al Grupo Interbolsa S.A.

e Detallar el manejo contable de las operaciones de reporto, realizadas por
Interbolsa S.A. Sociedad Comisionista de Bolsa, perteneciente al Grupo
Interbolsa S.A., durante los afios 2010 y 2011.

e Determinar el desempefio de la firma de Revisoria Fiscal en Interbolsa
S.A. Sociedad Comisionista de Bolsa por los afios 2010 y 2011, tomando
como base el dictamen del revisor fiscal sobre los estados financieros de
dichos periodos.

1.6.DISENO METODOLOGICO

TIPO DE INVESTIGACION

Para el desarrollo de esta investigacion se realizd un estudio de caso utilizando
el método descriptivo y documental, pues se pretendié describir el desempefio
de la Revisoria Fiscal en Interbolsa S.A. Sociedad Comisionista de Bolsa, la
cual formaba parte del Grupo Interbolsa S.A.

METODO

Para el desarrollo de la investigacion se consulto la bibliografia relacionada con
el tema tratado y se hizo una clasificacion de los documentos encontrados en la
consulta bibliografica; luego, se estudi6 cada uno de los documentos
extrayendo de ellos los puntos relevantes que aportaron al desarrollo de la
investigacion. Posteriormente se realiz0 un andlisis para determinar el
desempefio de la Revisoria Fiscal en Interbolsa S.A. Sociedad Comisionista de
Bolsa. Finalmente se elaboraron las conclusiones del proyecto de investigacion.

11



FUENTES DE INFORMACION

Para el desarrollo de la investigacion se utilizaron Unicamente fuentes
secundarias; estas contienen el material necesario para la elaboracion de la
misma, pues se requirid el estudio y analisis de documentos organizados
relacionados con el tema tratado. Para el desarrollo, se recurrio principalmente
a las leyes que soportan la normatividad nacional en materia de Revisoria
Fiscal, y a documentos, orientaciones Yy jurisprudencia emitidos por diferentes
entidades sobre el tema. Ademas, se consultaron trabajos de investigacion
realizados por otros autores tales como articulos de revistas, informes, resefias
periodisticas y libros. Por udltimo, para la definiciobn de conceptos se utilizaron
enciclopedias especializadas.

TECNICAS DE RECOLECCION DE INFORMACION

La técnica utilizada para la recoleccion de la informacién fue el andlisis
documental, pues para el desarrollo de la presente investigacion se emplearon
fuentes de informacion secundaria.
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2. MARCO REFERENCIAL

2.1.MARCO TEORICO

A través de la historia se ha podido observar la necesidad del hombre por
controlar su entorno, y moldearlo de acuerdo a su posicion politica, filosofica y
hasta religiosa, por lo que el término control, tal como lo conceptia la Real
Academia Espafiola “Comprobacion, inspeccion, fiscalizacion, intervencion”, no
ha sido desconocido a lo largo de la historia, aunque al aplicarlo a un control
organizacional logran distinguirse dos enfoques de aplicacion que se abordan a
continuacion.

CONTROL LATINO O ESCUELA LATINA

Este enfoque se origina en la necesidad del Estado por controlar y cuidar los
recursos publicos en su relaciébn con las organizaciones y la comunidad,
trascendiendo de la Grecia clasica hasta la sociedad romana donde se
reconoce; se observa este control en la relacion entre esclavos y censor, donde
este ultimo tenia entre sus funciones: la clasificacién de los ciudadanos, vigilar
la actuacion de los senadores con el fin de cuidar los recursos que manejaban,
decidir sobre la honorabilidad de los ciudadanos y controlar la hacienda; a la
par, aparece la figura de visador encargadndose de investigar y reconocer los
documentos para brindar validez y autenticidad de los actos plasmados, pero
pronto estas actividades fueron ejercidas por el emperador y desarrolladas
posteriormente por delegacion a través de sus funcionarios.

En la época feudal, el control se amplia a la iglesia, quien a pesar de
pertenecer al sector privado utilizé la contabilidad y el presupuesto como
herramienta de control para las actividades propias de esta, como los diezmos,
cultivos y obras. En esta aplicacion desarrollaron una gran cantidad de
procedimientos técnicos y conceptos que se conservan hasta nuestros dias,
como el de persona juridica, el cual separa los bienes propios de los comunes.

Posteriormente estos meétodos y procedimientos fueron desarrollados en las
ciudades-estados de Europa Latina, implementando la tributacion que gravaba
la renta, la riqueza y el consumo, sirviendo no solo a los intereses estatales,
sino también, a los propietarios del capital privado y ahora al bien comun,
siendo este aquel bien que no es propiedad privada de ninguna persona sino
gue, por el contrario, corresponde a todos y es utilizado por todos. El Estado
entonces designd el funcionamiento de las actividades de control en un
funcionario que fuera financiado por el sector privado, pero que cumpliera con
esta actividad estatal, dando lugar a figuras como Censor Jurado de Cuentas,
Comisario o Sindico, los cuales eran encargados de realizar un control previo,
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perceptivo y posterior a las diversas actividades que desarrollaba un ente,
desde un punto de vista independiente al de los administradores.

CONTROL ANGLOSAJON O ESCUELA ANGLOSAJONA

A diferencia del Control Latino, el Control Anglosajon propende por la
proteccion del interés privado, ocupandose de vigilar la actuacion de los
administradores; se centra en las actividades mercantiles desarrolladas por las
entidades privadas y caracterizandose por la llegada de personas
especializadas en revisar las cuentas que le eran delegadas, como por
ejemplo, los reportes entregados al final de un transporte las mercancias, ya
que podrian presentar alguna diferencia al reporte inicial, debido a extravios
voluntarios o involuntarios de las personas que intervienen en la actividad.

En esta escuela se desconoce la intervencion del Estado en las actividades
privadas, por lo que se ejerce un poder autbnomo sobre el capital, que hace
necesario integrar a especialistas en auditoria externa para mantener el control
de los recursos al verificar la gestion de los administradores en la ejecucion de
los diversos procedimientos y técnicas en el desarrollo de la actividad
econdémica del ente, a fin de poder detectar alguna estafa o engafio que se esté
gestando.

A mediados del siglo XIX, el nacimiento del paradigma de la utilidad, entendido
como “la sustitucion de la busqueda de una verdad Unica por una verdad
orientada al usuario, que pretende y persigue proporcionar la mayor utilidad
posible en la toma de decisiones, con lo que los criterios tradicionales de
verificabilidad y objetividad, sin dejar de ser importantes, dejan paso al de
relevancia en el primer puesto de la escala de prioridades™; amplia los
objetivos de la auditoria en cuanto a la vigilancia y la supervisién de las
funciones, y la aplicacion de pruebas de acuerdo al tipo de informacion con la
que se cuenta; igualmente da paso al nacimiento del control interno,
caracterizandose por ejercer un control posterior y selectivo.

En Colombia, el surgimiento del control se remonta a la época del
descubrimiento, pues durante su travesia de conquista, la Corona Espafiola
siempre se esforzd por ejercer control sobre los recursos. Como lo sefala
Younes®, aungue el control no se encontraba estructurado, y se ejercia sobre el
interés particular y no sobre los recursos del Estado, este mismo fue tomando
forma con el segundo viaje de Cristobal Colon, en el cual se designdé un
funcionario denominado lugarteniente, cuya mision especifica era controlar los
ingresos y egresos oficiales relativos a la expedicion.

4 TUA, Jorge. El paradigma de la Utilidad. En: Lecturas de Teoria e Investigacién Contable.
Medellin: Centro Interamericano juridico financiero. p.194.

5 Younes M., Diego. Nuevo régimen de Control Fiscal. Biblioteca Juridica. Segunda edicion.
1995. Pag. 73. Citado por: Vasquez M. William. Control Fiscal y Auditoria de Estado en
Colombia. Universidad Jorge Tadeo Lozano. 2000. Pag. 32.
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Teniendo en cuenta lo anterior, en Colombia se adopto el control latino y bajo la
figura del Revisor Fiscal se ha ejercido las actividades de control, conforme a lo
establecido por el Consejo Técnico de la Contaduria Publica —CTCP- en la
Orientacion Profesional de junio 21 del 2008 en la cual se establece “el deber
ser de la revisoria fiscal, se define el marco conceptual y el modelo de control
fiscal permanente, oportuno e integral, es decir, un control antes, durante y
después, un control preventivo, perceptivo y posterior, un control a la
estrategia, la gestion y los resultados; sin embargo, esta orientacibn como su
nombre lo indica, no es de obligatorio cumplimiento”®. No obstante, es claro
que la figura de la revisoria fiscal como institucion, tiene el objetivo de ejercer el
control de fiscalizacion en los entes que por ley se encuentran sometidos a ella,
de manera que se compruebe la transparencia y suficiencia en las operaciones
desarrolladas de forma que sea posible garantizar su correcto ejercicio; lo
anterior en procura de la proteccion del interés publico.

En dicha orientacion, la revisoria fiscal se define de la siguiente manera:

(...) es una institucion de origen legal, de caracter
profesional a la cual le corresponde por ministerio de la
ley, bajo la responsabilidad de un profesional contable,
con sujecion a las normas que le son propias, vigilar
integralmente los entes econdmicos, dando fe publica de
sus actuaciones’.

Asimismo, esta Orientacion Profesional define el control de fiscalizacion como
“‘un sistema compuesto por un conjunto de procesos estructurados de manera
l6gica y organizada, por medio del cual se supervisa, inspecciona, vigila y
constata la ejecucién idonea y secuencial de los hechos econdémicos en todos
sus ambitos en un determinado ente, conforme a parametros preestablecidos”.

Asi pues, el control de fiscalizacion no solo propende examinar los resultados
financieros alcanzados por un determinado ente econdmico en un periodo
especifico; sino que su caracter es integral, por lo que su gestion también
comprende la evaluacion de las acciones de la administracibn o manejo
administrativo, es decir, examina las actuaciones del individuo o grupos de
personas que se encargan de orientar todas las operaciones realizadas al
interior de la organizacion, buscando obtener la mayor eficiencia y la eficacia
en el manejo de los recursos mediante la adopcién de politicas que permitan
disminuir el riesgo y asegurar el cumplimiento de los fines y objetivos trazados.

Por tanto, del control de fiscalizacion se desprende el ejercicio de una
influencia analitica, evaluativa o restrictiva sobre todo el ente, que permita

6 Montafio. P. Jhon. Investigacion conjunta Cl 8170 Univalle — CTCP. 2009.
7 COLOMBIA. CONSEJO TECNICO DE LA CONTADURIA PUBLICA. Orientacion profesional
(21, junio, 2008). Orientacién profesional sobre el ejercicio de la revisoria fiscal en Colombia.
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formar una vision generalizada de la realidad econdmica del mismo, de tal
manera que sea posible conocer el manejo de los recursos, las decisiones que
dan origen a sus operaciones y los resultados que de su desarrollo se deriven.

La anterior definicion implica que la figura de la revisoria fiscal debe
inspeccionar y vigilar al ente como un todo, esto es, que aunque una de sus
labores es examinar los resultados de los operaciones realizadas y analizar la
informacion contenida en los estados financieros, verificando que la misma se
encuentre en concordancia con las normas vigentes en materia contable, su
labor va mas all4, toda vez que su funcion, comprende ademas, la supervision
de la gestién adelantada por los administradores de la empresa, estando
atentos a que el desempefio de su labor sea coherente con el objeto social del
ente y respete los estatutos establecidos para el cumplimiento del mismo.

De esta manera, se entiende que la revisoria fiscal debe ejercer su funciones
de supervision, inspeccion y vigilancia, analizando el ente econdémico en
conjunto, y no cada area por separado, pues de esta manera sera factible
minimizar el riesgo y proteger, prevenir y corregir, los activos y bienes poseidos
por la entidad, necesarios para desarrollar su razén de ser, y a su vez, los
intereses de quienes se encuentren directa e indirectamente relacionados con
ella.

Por su parte, es importante aplicar el control de legalidad ya que la
“comprobacion que se hace de las operaciones financieras, administrativas,
econOmicas y de otra indole, de una entidad, para determinar si se realizaron
conforme a las normas que le son aplicables”, permite identificar a tiempo
aguellas omisiones que se lleguen a presentar en los estados financieros
exhibidos a los clientes, accionistas y terceros en general.

2.2.MARCO CONCEPTUAL

A continuacion se definen algunos conceptos, necesarios para una adecuada
comprension del caso desarrollado:

Mercado de valores

“Es el conjunto de agentes, instituciones, instrumentos y formas de negociacion
qgue interactian facilitando la transferencia de capitales para la inversion a
través de la negociacion de valores. El mercado de capitales permite que los
recursos se destinen en el mediano y largo plazo para financiar la inversion, por
oposicion a los recursos de corto plazo que constituyen el objeto del mercado
monetario.
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A su vez aunque la Ley 964 de 2005, no define qué es el mercado de valores,
en su articulo 3 establece cuédles son las actividades que conforman dicho
mercado, tales como la emisién y la oferta de valores, la intermediacion de
valores, la administracion de fondos de valores, fondos de inversion, fondos
mutuos de inversion, fondos comunes ordinarios y fondos comunes especiales,
entre otras™.

Valor

“Se entiende por valor, (...) todo derecho de naturaleza negociable que haga
parte de una emision cuando tenga por objeto o efecto la captacion de recursos
del publico, incluyendo los siguientes: las acciones; los bonos; los papeles
comerciales; los certificados de depdsito de mercancias; cualquier titulo o
derecho resultante de un proceso de titularizacion; cualquier titulo
representativo de capital de riesgo; los certificados de depdsito a términos; las
aceptaciones bancarias; las cédulas hipotecarias; cualquier titulo de deuda
publica(...)™.

Bolsa de Valores

“Es la organizacion que provee un mercado centralizado y reglamentado para
la negociacién de valores (esencialmente acciones y bonos). Las bolsas de
valores son mercados secundarios, ya que no se involucran en la emision de
nuevas acciones, sino en la negociacion de acciones existentes. Tampoco
intervienen directamente en la compra y venta de acciones sino que proveen
facilidades para que esas operaciones se puedan realizar con mayor fluidez y
seguridad™®,

“La Bolsa de Valores de Colombia —BVC- opera en un mercado nacional y esta
sometida a la inspeccién y vigilancia de la Superintendencia Financiera de
Colombia. La BVC es un establecimiento de comercio, de naturaleza privada,
constituida bajo la forma de sociedad anénima; en este lugar organizado se
efectlia la negociacion de valores a través de las ruedas o reuniones publicas
de negociacion, entendiendo que el sitio también se puede asociar con un
“‘lugar virtual” donde se encuentra la oferta y la demanda de valores facilitando
el encuentro entre empresas o instituciones que necesitan recursos financieros

8 SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA. Conceptos Basicos del Mercado de
Valores [en linea].
<https://www.superfinanciera.gov.co/SECant/ConsumidorFinanciero/conceptosbasicosmv.pdf>
[citado en 23 de mayo de 2016].

9 COLOMBIA. CONGRESO DE LA REPUBLICA. Ley 964 (8, julio, 2005). Por la cual se dictan
normas generales y se sefialan en ellas los objetivos y criterios a los cuales debe sujetarse el
Gobierno Nacional para regular las actividades de manejo, aprovechamiento e inversion de
recursos captados del publico que se efectten mediante valores y se dictan otras
disposiciones. Diario Oficial. Bogota, 2005. no. 45.963.

10 MARCUSE, R. (2009). Diccionario de términos financieros y Bancarios. Bogota: ECOE
Ediciones.
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y aquellas entidades o personas que tienen excedentes y estan dispuestas a
invertir’t1,

Comisionista de bolsa

“Es la persona legalmente autorizada para realizar las transacciones de compra
y venta de valores que se realizan en la Bolsa. Debe estar inscrito en el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios. Puede realizar negocios por
cuenta de terceros o por cuenta propia”?.

“‘Es un profesional experto en la consecucion y colocacion de recursos
financieros, que aunque incapaz de predecir con certeza lo que aportara el
mafiana, puede orientarlo sobre el estado actual de los negocios de papeles,
indicandole con precision las alternativas que usted puede usar para invertir o
para obtener beneficios en buenas condiciones con la inversion de su dinero,
proveyéndole de elementos de juicio Utiles para tomar una decision informada
sobre el particular™?,

Cuenta Propia

“El comisionista compra y vende titulos con sus propios recursos y asume
todos los riesgos. Las operaciones por cuenta propia realizadas por sociedades
comisionistas de bolsa en el mercado primario de valores son las siguientes: 1.
La adquisicion temporal, dentro de la modalidad en firme, de toda o parte de
una emision con el objeto exclusivo de facilitar la distribucion y colocacion de
los titulos. 2. La adquisicion temporal del remanente de una emision en
desarrollo del acuerdo celebrado por la sociedad comisionista para colocar la
totalidad o parte de una emisién bajo la modalidad garantizada. 3. La
adquisicién temporal de titulos emitidos por la Nacién o por el Banco de la
Republica, por entidades vigiladas por la Superintendencia Bancaria y de otros
titulos inscritos en bolsa.

Son operaciones por cuenta propia en el mercado secundario de valores,
aquellas adquisiciones de valores inscritos en bolsa que son realizadas por las
sociedades comisionistas de bolsa con el objeto de imprimirle liquidez y
estabilidad al mercado, atendiendo ofertas o estimulando y abasteciendo

11 SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA. Conceptos Basicos del Mercado de
Valores [en linea].
<https://www.superfinanciera.gov.co/SECant/ConsumidorFinanciero/conceptosbasicosmv.pdf>
[citado en 23 de mayo de 2016].

12 Bolsa de Valores de Colombia. Diccionario de Finanzas [en linea]
<https://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/GlosarioResultado> [citado en 23 de Mayo
del 2015]

13 SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA. Conceptos Basicos del Mercado de
Valores [en linea].
<https://www.superfinanciera.gov.co/SFCant/ConsumidorFinanciero/conceptosbasicosmv.pdf>
[citado en 23 de mayo de 2016].

18


https://www.superfinanciera.gov.co/SFCant/ConsumidorFinanciero/conceptosbasicosmv.pdf
https://www.superfinanciera.gov.co/SFCant/ConsumidorFinanciero/conceptosbasicosmv.pdf

demandas, o con el proposito de reducir los margenes entre el precio de
demanda y oferta. La enajenacién de los valores asi adquiridos, se considera
también como operacion por cuenta propia”'4.

Mercado Primario

“Es el conjunto de instituciones y operadores encargados de la colocacién de
nuevas emisiones de titulos en el mercado. A este mercado es donde las
empresas recurren para conseguir el capital que necesitan, sea para la
financiacion de sus proyectos de expansidbn o para emplearlos en otras
actividades productivas™®.

Mercado Secundario

“Es el conjunto de instituciones y agentes que permiten la transferencia de la
propiedad de los titulos ya colocados en el mercado primario. Proporciona
liguidez a los titulos ya emitidos y a los inversionistas que los compraron”6.

Posicion propia

“Corresponde al portafolio de inversidon que posee un intermediario de un
mercado. En el caso de los bancos colombianos hace referencia a los activos
representativos en moneda extranjera; en el caso de las sociedades
comisionistas de bolsa, al conjunto de titulos valores adquiridos con recursos
propios de la firma comisionista”’.

Operacion de reporto o repo

“Son aquellas en las que una parte (el "Enajenante"), transfiere la propiedad a
la otra (el "Adquirente") sobre valores a cambio del pago de una suma de
dinero (el "Monto Inicial") y en las que el Adquirente al mismo tiempo se
compromete a transferir al Enajenante valores de la misma especie y
caracteristicas a cambio del pago de una suma de dinero ("Monto Final”) en la
misma fecha o en una fecha posterior previamente acordada”'®.

14 Bolsa de Valores de Colombia. Diccionario de Finanzas [en linea]
<https://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/GlosarioResultado> [citado en 23 de Mayo
del 2015]

15 |bidem.

16 |bidem.

17 |bidem.

18 COLOMBIA. PRESIDENTE DE LA REPUBLICA. Decreto 4432 (11, diciembre, 2006). Por el
cual se dictan disposiciones sobre las operaciones de reporto o repo, simultaneas y
transferencia temporal de valores. Diario Oficial. Bogota, 2006. no. 46.479.
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Posicion activa reporto

“Una operacién repo se presenta cuando una persona adquiere valores a
cambio de la entrega de una suma de dinero, asumiendo en dicho mismo acto
y momento el compromiso de transferir nuevamente la propiedad al
“‘enajenante” el mismo dia o en una fecha posterior y a un precio determinado,
de valores de la misma especie y caracteristicas. A este participante en la
operacion se le denominara “adquiriente™*°.

Posicion pasiva reporto

“Se presenta cuando una persona transfiere la propiedad de valores a cambio
del pago de una suma de dinero, asumiendo en este mismo acto y momento el
compromiso de adquirirlos nuevamente de su contraparte o de adquirir de ésta
valores de la misma especie y caracteristicas el mismo dia o en una fecha
posterior y a un precio o monto predeterminado. A este participante en la
operacion se le denominara “enajenante”?°,

Repo abierto

“Es aquel en el cual se establece que no se inmovilizaran los valores objeto de
la operacion repo. En este evento, la transferencia de la propiedad se podra
realizar sobre valores de la misma especie y caracteristicas™..

Repo cerrado

“Es aquel en el cual se acuerda inmovilizar los valores objeto de la operacion,
razon por la cual el compromiso de transferencia de la propiedad, se debera
realizar sobre los mismo valores inmovilizados, salvo que se haya establecido
expresamente la sustitucién de tales valores. Las operaciones de reporto o
repo se presumiran cerradas salvo pacto expreso en contrario”??.

19 COLOMBIA. SUPERINTENDENCIA BANCARIA DE COLOMBIA. Circular Externa 018 (30,
marzo, 2007). Modificaciones integrales a la Circular Béasica Contable y Financiera para
incorporar la reforma realizada por el Gobierno Nacional al régimen de las operaciones de
reporto o repo, simultaneas y de transferencia temporal de valores.

20 |bidem.

2! Ibidem.

22 |bidem.
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Bursatilidad

“Medida del grado de liquidez que tiene una accion en la Bolsa de Valores, es
decir, si un valor que puede comprarse o venderse con relativa facilidad”23.

Titulos de renta fija.

“Se denominan también de contenido crediticio. Incorporan un derecho de
crédito, por lo tanto obligan y dan derecho a una prestacién en dinero, es decir,
tienen por objeto el pago de moneda. Se denominan de renta fija porque su
rentabilidad es una tasa fija de interés que permanecera igual durante todo el
periodo de la inversion. Dentro de esta clasificacion se encuentran los bonos,
CDT, papeles comerciales, aceptaciones bancarias y financieras, etc.”?*.

TES

Los TES son titulos de deuda publica doméstica, emitidos por el gobierno y
administrados por el Banco de la Republica?®.

Oferta Publica de Adquisicion —OPA-

“Operacion bursatil que consiste en que una persona o una sociedad ofrece a
personas no determinadas o a cien o mas personas determinadas, suscribir,
enajenar o adquirir acciones emitidas en serie 0 en masa, que otorguen a sus
titulares derechos de crédito, de participacion y de tradicidbn o representativos
de mercancias”?®.

2.3.MARCO JURIDICO

La legislacion de la revisoria fiscal en Colombia tiene sus inicios en 1931 con la
expedicion de la Ley 5827, con la cual comenz6 la estructuracion de esta figura
de fiscalizacién, pues aunque el objetivo principal de la ley era crear la

23 Bolsa de Valores de Colombia. Diccionario de Finanzas [en linea]
<https://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/GlosarioResultado> [citado en 23 de Mayo
del 2015]

24 |bidem.

25 Banco de la Republica [en linea]. <http://www.banrep.gov.co/es/contenidos/page/qu-son-tes>
[citado en 03 de Junio del 2016]

26 Bolsa de Valores de Colombia. Diccionario de Finanzas [en linea]
<https://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/GlosarioResultado> [citado en 23 de Mayo
del 2015]

27 COLOMBIA. CONGRESO DE LA REPUBLICA. Ley 58 (24, abril, 1931). Por la cual se crea la
Superintendencia de sociedades anonimas y se dictan otras disposiciones. Diario Oficial.
Bogota, 1931. no. 21.684.
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Superintendencia de Sociedades Andnimas debido a la necesidad en esa
época de ejercer control sobre las empresas nacientes, se establecio en ella la
figura del contralor o revisor fiscal de las sociedades andnimas, se dispuso la
prohibicion de que él tuviese titularidad sobre acciones de la sociedades que
fiscalizaba, y de estar ligado con el gerente, con algin miembro de la
administracion, con el cajero o con el contador, dentro del cuarto grado de
consanguinidad, primero civil o segundo de afinidad.

Sin embargo, la vigencia de la citada ley fue suspendida de manera indefinida
por el articulo 88 de la Ley 134 de 1931, y solo empezd a regir el 1 de
septiembre de 1931, por disposicion del articulo 15 de la Ley 128 de 1936; por
ello, aunque la Ley 58 hablé por primera vez de revisoria fiscal, no fue la
primera en ser aplicada, pues en 1935 se promulgé la Ley 73 que sefald la
obligacion de las sociedades andnimas de tener un revisor fiscal que cumpliese
con las funciones de:

Examinar las operaciones realizadas por la sociedad;
verificar el arqueo de caja una vez a la semana; examinar
los balances de la compafia; cerciorarse de que las
operaciones se realizaran conforme a lo establecido en los
estatutos; autorizar con su firma los balances mensuales y
semestrales; y, en caso de irregularidades, informar
oportunamente a la asamblea general de acciones, a la junta
directiva y al gerente?s.

Ademas, sefialé que el nombramiento del revisor fiscal lo debia realizar la
asamblea general de accionistas, y que su periodo debia ser igual al del
gerente, contando ademas con la posibilidad de ser reelegido en el cargo.

Luego, mediante el Decreto 25212° expedido en 1950, se determind que el
revisor fiscal no solo debia firmar los estados financieros, sino que también
debia emitir una opinién sobre su preparacion y fidelidad con respecto a los
libros de contabilidad. Seis afios mas tarde (1956), el ejercicio de la revisoria
fiscal se convirti6 en privativo de los contadores publicos pues con la
expedicion del Decreto el 2373%, se le confirid dicha exclusividad al profesional
de la Contaduria Publica.

28 COLOMBIA. CONGRESO DE LA REPUBLICA. Ley 73 (18, diciembre, 1935). Por la cual se
adicionan, aclaran y modifican las leyes 71 de 1915, 23 de 1916, 75 de 1925, 115 de 1928 y 15
de 1929. Diario Oficial. Bogot4, 1932. no. 23.075.

29 COLOMBIA. CONGRESO DE LA REPUBLICA. Decreto 2521 (27, julio, 1950). Por la cual se
reglamenta el Capitulo 2° del Titulo 7° del Libro Il del Cédigo de Comercio, la Ley 58, de 1931,
el Articulo 40 de la Ley 66, de 1947 y las demas disposiciones legales vigentes sobre
anénimas.

30 COLOMBIA. CONGRESO DE LA REPUBLICA. Decreto 2373 (18, septiembre, 1956). Por el
cual se reglamenta la profesion de contador, y se dictan otras disposiciones. Diario Oficial.
Bogota, 1956. no. 29.154.
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Posteriormente, en el afio 1960 se expidid la Ley 1453 mediante la cual se
realizaron cambios importantes al ejercicio de la profesion de contador publico
en Colombia, pues se elimin6d la categoria de contador inscrito y se dejo
Unicamente la categoria de contador publico (titulado o autorizado); ademas, la
ley citada derogd el Decreto 2373 de 1956, pero conservo la obligatoriedad por
parte de las sociedades de tener revisor fiscal y de que los mismos debian ser
contadores publicos; también determiné la inhabilidad del contador para dar fe
publica cuando se encontrase en una relacion de dependencia laboral,
exceptuando de dicha disposicion a los revisores fiscales.

Una década después, mediante los articulos 203 al 207 del Decreto 410 de
197132 (Cédigo de Comercio), se mencionaron las compariias que deben tener
revisor fiscal, se reguld6 su eleccion, se establecieron sus funciones,
inhabilidades e incompatibilidades y su periodo como revisor fiscal en la
sociedad, sefalando que este debe ser igual al de la junta directiva, pero que
puede ser removido en cualquier momento, si se cuenta con la mitad mas una
de las acciones presentes en la reunion con la cual se pretende realizar su
remocion. Adicionalmente, dispuso los requisitos y restricciones para ser
revisor fiscal, hizo referencia a sus auxiliares, sefial6 la responsabilidad por su
gestidn y la responsabilidad penal por autorizar informacion financiera inexacta,
asi como también las implicaciones del incumplimiento de sus funciones. Cabe
sefalar que, aunque todas las disposiciones establecidas en dicho decreto
para el ejercicio del revisor fiscal revisten una gran importancia, son
fundamentales las establecidas en el articulo 207, pues en este se disponen las
funciones que aun en la actualidad debe desempefiar el revisor fiscal, como
son:

1. Cerciorarse de que las operaciones que se celebren o
cumplan por cuenta de la sociedad se ajustan a las
prescripciones de los estatutos, a las decisiones de la
asamblea general y de la junta directiva,

2. Dar oportuna cuenta, por escrito, a la asamblea o junta de
socios, a la junta directiva o al gerente, de las irregularidades
que ocurran en el funcionamiento de la sociedad y en el
desarrollo de sus negocios;

3. Colaborar con las entidades gubernamentales que ejerzan la
inspeccion y vigilancia de las compafias, y rendirles los
informes a que haya lugar o le sean solicitados;

4. Velar por que se lleven regularmente la contabilidad de la
sociedad y las actas de las reuniones de la asamblea, de la
junta de socios y de la junta directiva, y porque se conserven
debidamente la correspondencia de la sociedad y los

31 COLOMBIA. CONGRESO DE LA REPUBLICA. Ley 145 (30, diciembre, 1960). Por el cual se
reglamenta la profesion de contador. Diario Oficial. Bogota, 1961. no. 30.433.

32 COLOMBIA. CONGRESO DE LA REPUBLICA. Decreto 410 (27, marzo, 1971). Por el cual
se expide el Codigo de Comercio. Diario Oficial. Bogota, 1971. no. 33.339.
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comprobantes de las cuentas, impartiendo las instrucciones
necesarias para tales fines;

5. Inspeccionar asiduamente los bienes de la sociedad y
procurar que se tomen oportunamente las medidas de
conservacion o seguridad de los mismos y de los que ella
tenga en custodia a cualquier otro titulo;

6. Impartir las instrucciones, practicar las inspecciones y solicitar
los informes que sean necesarios para establecer un control
permanente sobre los valores sociales;

7. Autorizar con su firma cualquier balance que se haga, con su
dictamen o informe correspondiente;

8. Convocar a la asamblea o a la junta de socios a reuniones
extraordinarias cuando lo juzgue necesario, y

9. Cumplir las demas atribuciones que le sefalen las leyes o los
estatutos y las que, siendo compatibles con las anteriores, le
encomiende la asamblea o junta de socios®:.

Asimismo, en los articulos 208 y 209 se establecieron parametros en cuanto al
contenido del dictamen e informe que emita el revisor fiscal sobre los estados
financieros, y de los informes presentados a la asamblea general de
accionistas o junta de socios, sefialando dentro de dichos parametros, hacer
mencion de si la gestidén realizada por los administradores de la sociedad se
ajustan a los estatutos y disposiciones de la asamblea de accionistas, y si el
control interno contiene las medidas adecuadas que permitan conservar los
bienes de la sociedad y de los terceros que se encuentren bajo la custodia de
la misma. Por tanto, es claro que el revisor fiscal debe reflejar el cumplimiento
de sus funciones en los informes que debe elaborar sobre su gestién, pues en
estos debe informar sobre los estados financieros:

Si obtuvo la informacion necesaria para el cumplimiento de sus
funciones; si en el curso de la revisidn de la misma siguié los
procedimientos aconsejados por la técnica de interventoria de
cuentas; si en su concepto la contabilidad se lleva conforme a
las normas legales y a la técnica contable, y si las operaciones
registradas se ajustan a los estatutos y a las decisiones de la
asamblea o junta directiva; si el balance y el estado de
pérdidas y ganancias han sido tomados fielmente de los libros;
y si en su opinion el primero presenta en forma fidedigna, de
acuerdo con las normas de contabilidad generalmente
aceptadas, la respectiva situacion financiera al terminar el
periodo revisado, y el segundo refleja el resultado de las
operaciones en dicho periodo; y debe sefalar las reservas o

3 |bidem. P.54.
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salvedades que tenga sobre la fidelidad de los estados
financieros34.

Asimismo, en cuanto al informe que el revisor fiscal debe presentar a la
asamblea general de accionistas o junta de socios, en este debe comunicar
entre otras cosas, “si los actos de los administradores de la sociedad se ajustan
a los estatutos y a las 6rdenes o instrucciones de la asamblea o junta de
socios; y si hay y son adecuadas las medidas de control interno, de
conservacion y custodia de los bienes de la sociedad o de terceros que estén
en poder de la compania”®.

De esta manera, se observa que a partir del Decreto 410 el revisor fiscal debe
cumplir unas funciones plenamente definidas, que permiten a este dar cuenta
de la situacién real que atraviesa la entidad que fiscaliza; asimismo, se
establecio el contenido general del informe o dictamen que debe emitir sobre
dicha situacion y sobre los hallazgos encontrados en su proceso de revision.

No obstante, fue hasta 1990 cuando mediante la expedicion de la Ley 433% se
dispuso la observacion de las Normas de Auditoria Generalmente Aceptadas —
NAGA-, las cuales se encuentran directamente relacionadas con las
cualidades que debe tener el contador publico y que deben reflejarse en el
ejercicio de su profesion, independientemente del campo en el que se
desemperie; dichas normas estan divididas en personales, relativas a la
ejecucion del trabajo y relativas a la rendicion de cuentas; con respecto a las
primeras, las mismas disponen que el examen debe ser realizado por una
persona que esté habilitada legalmente para ejercer la Contaduria Publica en
Colombia, que cuente con el entrenamiento adecuado y que tenga
independencia mental en todo lo relacionado con el desarrollo de su trabajo, a
fin de garantizar imparcialidad y objetividad en los juicios que emita.

Las normas relativas a la ejecucion de trabajo, sefialan que sobre el mismo se
debe elaborar la planeacion debida y realizar los estudios y evaluaciones
necesarios para determinar si el control interno existente en la entidad es
confiable; asimismo, mencionan la importancia de obtener evidencia valida y
suficiente que respalde la opinién que emita sobre los estados financieros. Por
altimo, las normas relativas a la rendicion de informes sefialan que estos deben
indicar si los estados financieros se elaboraron con base en los principios de
contabilidad generalmente aceptados, y si los mismos fueron aplicados
adecuadamente; ademas, establecen que cuando el profesional de la
contaduria publica lo considere necesario, debe expresar de manera clara e
inequivoca salvedades sobre algunas de las afirmaciones genéricas de su
informe y dictamen, indicando a cual de tales afirmaciones se refiere y los

3 |bidem. P.55.

% |bidem. P.55.

36 COLOMBIA. CONGRESO DE LA REPUBLICA. Ley 43 (13, diciembre, 1990). Por la cual se
adiciona la Ley 145 de 1960, reglamentaria de la profesion de Contador Publico y se dictan
otras disposiciones.
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motivos e importancia de la salvedad en relacién con los estados financieros
tomados en conjunto; igualmente, las normas indican que en caso de que el
contador publico considere no estar en condiciones de expresar un dictamen
sobre los estados financieros tomados en conjunto deberd manifestarlo
explicita y claramente®’.

Ademas de las NAGA, dicha ley describio la revisoria fiscal como una actividad
relacionada con la ciencia contable, se retomd la prohibicion respecto al
ejercicio de la revisoria fiscal en sociedades en donde el profesional tenga
parentesco dentro del cuarto grado de consanguinidad, primero civil, segundo
de afinidad, o medien vinculos econdmicos, amistad intima o enemistad grave
con alguna de las partes, y se ordend la elaboracion de papeles de trabajo en
donde se evidenciara la gestion realizada en la sociedad.

Posteriormente, fue expedida la Ley 222 de 1995% mediante la cual se
realizaron modificaciones al Titulo Il del Codigo de Comercio. Ademas,
establecio la obligacion de las sociedades y entidades de preparar y difundir los
estados financieros al menos una vez al afio, sefialando como fecha de corte el
31 de diciembre. De igual manera, se establecio la obligacion de que dichos
estados financieros se encuentren debidamente certificados por el contador
publico y acompafiados de la opinidn profesional del revisor fiscal.

NORMAS APLICABLES A LA REVISORIA FISCAL EN EL SECTOR
FINANCIERO

En 1990 el Congreso de la Republica expidié la Ley 45%° mediante la cual se
expidieron normas en materia de intermediacion financiera y regulacién de la
actividad aseguradora. No obstante, dicha ley reviste especial importancia para
la figura de la revisoria fiscal, pues en el articulo 20 se establecio la obligacién
de todas las entidades que se encuentren bajo el control y vigilancia de la
Superintendencia Financiera (en su momento Superintendencia Bancaria y
Superintendencia de Valores) de contar con un revisor fiscal nombrado por la
asamblea general de accionistas o el 6rgano que hagas sus veces, quien debia
cumplir las funciones sefialadas en el Libro Segundo, Titulo I, Capitulo VIII del
Caodigo de Comercio, especificamente las dispuestas en el articulo 207.

Asimismo, a través del articulo 25 de esta ley, se faculté al Presidente de la
Republica para que en un periodo de un afio expidiera el Estatuto Organico del
Sistema Financiero para con este integrar en un solo documento todas las

87 |bidem.

38 COLOMBIA. CONGRESO DE LA REPUBLICA. Ley 222 (20, diciembre, 1995). Por la cual se
modifica el Libro Il del Cédigo de Comercio, se expide un nuevo régimen de procesos
concursales y se dictan otras disposiciones. Diario Oficial. Bogota, 1995. no. 42.156.

39 COLOMBIA. CONGRESO DE LA REPUBLICA. Ley 45 (18, diciembre, 1990). Por la cual se
expiden normas en materia de intermediacion financiera, se regula la actividad aseguradora, se
conceden unas facultades y se dictan otras disposiciones. Diario Oficial. Bogota, 1990. no
39.607.
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normas vigentes que regian a las entidades controladas y vigiladas por la
entonces Superintendencia Bancaria. Asi pues, el 2 de abril de 1993 el
Presidente de la Republica expidié el Decreto 6634 en el cual efectivamente se
organizaron todas las normas vigentes a esa fecha que regulaban las
entidades pertenecientes al sector financiero, constituyéndose de esta manera
el Estatuto Organico del Sistema Financiero.

Posteriormente, la Superintendencia Bancaria en cumplimiento de los objetivos
gue se habian previsto en el Plan Estratégico para 1995, expidié la Circular
Externa 100%' con la cual compil6 en un solo documento los diversos
instructivos que existian en ese momento y que regian en materia contable y
financiera a las entidades vigiladas por dicha superintendencia; adicionalmente,
reunio los requerimientos de informacion que las entidades bajo su vigilancia
debian reportar. Entre las diferentes modificaciones que se han realizado a la
Circular Externa 100, se encuentra la efectuada por la Circular Externa 018 de
20074, con la cual se le incorpord la reforma realizada al régimen de las
operaciones de reporto o repo, simultdneas y de transferencia temporal de
valores.

En 1996 la Superintendencia Bancaria expidié la Circular Externa 00743 con la
cual establecié las funciones que debe cumplir el revisor fiscal en las entidades
vigiladas por esta entidad; cabe mencionar que el Capitulo Il del Titulo | de
dicha circular menciona que el marco normativo de la revisoria fiscal se
encuentra definido entre otras disposiciones, por la Ley 145 de 1960, el Cédigo
de Comercio, las Leyes 43 y 45 de 1990 y 222 de 1995. Asi pues las funciones
a satisfacer por el revisor fiscal en las entidades vigiladas por la
Superintendencia Financiera son:

1. Mediante el seguimiento y andlisis de las operaciones que
realiza la entidad a lo largo del ejercicio, debe verificar si las
mismas resultan conforme a las 6rdenes de la asamblea de
accionistas y junta directiva, asi como a las disposiciones
legales, y estatutarias que resulten aplicables,

40 COLOMBIA. PRESIDENCIA DE LA REPUBLICA DE COLOMBIA. Decreto 663 (2, abril,
1993). Por medio del cual se actualiza el Estatuto Organico del Sistema Financiero y se
modifica su titulacion y numeracion. Diario Oficial. Bogota, 1993. no. 40.820.

41 COLOMBIA. SUPERINTENDENCIA BANCARIA DE COLOMBIA. Circular Externa 100 (24,
noviembre, 1995). Circular Basica Juridica que relne los diferentes instructivos vigentes en
materia contable y financiera para las entidades vigiladas por la Superintendencia Bancaria.

42 COLOMBIA. SUPERINTENDENCIA BANCARIA DE COLOMBIA. Circular Externa 018 (30,
marzo, 2007). Modificaciones integrales a la Circular Bésica Contable y Financiera para
incorporar la reforma realizada por el Gobierno Nacional al régimen de las operaciones de
reporto o repo, simultaneas y de transferencia temporal de valores.

4 COLOMBIA. SUPERINTENDENCIA BANCARIA DE COLOMBIA. Circular Externa 007 (19,
enero, 1996). Circular Basica Juridica que se expide como complemento a la Circular Basica
Contable y Financiera No. 100 del 24 de noviembre de 1995 y en desarrollo de los objetivos
institucionales de esta Superintendencia.
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La Circular Externa 007 de 1996, menciona entre los hechos irregulares que
debe denunciar el revisor fiscal, el no suministro a las autoridades competentes
de informacién de la cual se pueda inferir la existencia de riesgos significativos
gue comprometan la continuidad de la entidad, y el suministro de informacion
gue no se ajuste a la realidad, es decir, que no permita conocer la realidad

principalmente en sus aspectos financieros y contables, con
el fin de emitir una opinion sobre el particular.

2. Presentar por escrito y ante quien ostente legalmente la
facultad para adoptar las decisiones preventivas o
correctivas que sean del caso, evaluaciones 'y
recomendaciones encaminadas a prevenir que los
administradores u otros funcionarios del ente fiscalizador
incurran o persistan en actos irregulares, ilicitos o que
contrarien las ordenes de los érganos sociales superiores.
Para cumplir con tal fin, sus informes, recomendaciones y
actuaciones en general deben realizarse en forma
oportuna®.

econdmica de la sociedad.

3. Dentro del ambito de su competencia, colaborar con las
entidades de supervisidbn cuando éstas lo requieran en el
marco de sus atribuciones legales, en la forma, condiciones
y con la oportunidad que se establezca en el acto
administrativo correspondiente, el cual deberd ser suscrito
por un funcionario competente.

4. Verificar a lo largo del ejercicio los criterios vy
procedimientos utilizados para llevar la contabilidad, el
manejo de los libros de contabilidad, los libros de actas, los
documentos contables y los archivos relacionados, no solo
respecto de la entidad sino también de los recursos de
terceros que ésta administre, para verificar que los registros
sean correctos y cumplan todos los requisitos establecidos
por las notas aplicables, de manera que pueda verificar que
se conservan adecuadamente los documentos de soporte de
los hechos econémicos, de los derechos y de las
obligaciones, los cuales constituyen fundamento de la
informacion contable.

5. Verificar mediante comprobaciones periodicas, la
existencia de los activos, la adopcién e implementacion de
medidas suficientes para la proteccién, conservacion y

44 |bidem.
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mantenimiento del patrimonio social y si éstas son
adecuadas frente a los riesgos asumidos segun su
naturaleza.

6. Cuando encuentre deficiencias en cuanto a las medidas
tomadas por la administracion para el control de los riesgos
que puedan afectar materialmente el patrimonio de la
entidad, debe impartir en forma oportuna las instrucciones y
recomendaciones que resulten pertinentes para mejorar la
efectividad del control sobre los bienes y valores sociales,
sus métodos y procedimientos, sin que ello implique
coadministracion. Adicionalmente, debera hacer seguimiento
a las medidas adoptadas por parte de los administradores
frente a las referidas instrucciones y recomendaciones, de lo
cual se deberéa dejar constancia por escrito.

7. Expresar su juicio profesional respecto de la calidad y
razonabilidad de los estados financieros y demas
informacion contable, tomando como referencia las normas
aplicables y los parametros establecidos para el efecto en
cada caso, mediante documentos debidamente firmados en
los cuales conste su niumero de matricula profesional.

8. Evaluar el control interno de la entidad fiscalizada,
incluyendo en éste los sistemas de administracion de riesgos
implementados o0 que deban ser implementados de
conformidad con las disposiciones que resulten aplicables,
promueve la eficiencia de la misma, reduce los riesgos de
pérdida de activos operaciones y financieros; propicia la
preparacion y difusion de informacién financiera de alta
calidad que muestre los resultados de la administracién de
los recursos de la entidad y los riesgos relevante que la
afectan, en forma tal que resulte util para los usuarios de
dicha informacion, asi como analizar si los referidos
sistemas le permitan a la administracion garantizar el
adecuado cumplimiento de las normas vigentes.

9. Cumplir con las demas atribuciones en las normas
legales, que los Organos competentes otorguen al revisor
fiscal, deben ser acordes con la naturaleza de su funcion y
preservar su independencia, objetividad e imparcialidad,
evitando situaciones que puedan dar lugar a conflictos de
interés®.,

45 |bidem.
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Cabe sefalar que la Circular Externa 007 de 1996 ha sido modificada en
diversas ocasiones, una de las cuales se realiz6 en el 2008 mediante la
Circular Externa 05445, con la cual se establecié la racionalizacién de las
funciones que debe cumplir el revisor fiscal en las entidades vigiladas por la
Superintendencia Financiera.

Finalmente, el 15 de julio del 2010 el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
expidié el Decreto 255547 mediante el cual recogi6 todas las normas existentes
hasta la fecha en materia financiera y del mercado de valores, estableciendo
las disposiciones en temas como los contratos de corresponsalia, las
obligaciones a satisfacer cuando se realizan actividades autorizadas, y la
definicion de lo que se considera conflicto de interés.

Es pertinente mencionar que las normas que reglan el sector financiero en
Colombia han sido modificadas también en afios mas recientes; no obstante, la
normatividad que se tomé en cuenta para la realizacion de esta investigacion
fue la vigente al 2012, afio en el cual se produce la quiebra de Interbolsa S.A.
Sociedad Comisionista de Bolsa.

En sintesis, las normas que conformaron el marco juridico del caso de estudio
objeto de la presente investigacién se mencionan a continuacion:

46 COLOMBIA. SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA. Circular Externa 054 (21,
octubre, 2008). Racionalizacion de las funciones de los revisores fiscales de las entidades
vigiladas o controladas.

47 COLOMBIA. MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO. Decreto 2555 (15, julio,
2010). Por el cual se recogen y reexpiden las normas en materia del sector financiero,
asegurador y del mercado de valores y se dictan otras disposiciones. Diario Oficial. Bogota,
2010. no. 47.771.
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Norma

Ley 145 de 1960

Decreto 410 de
1971

Ley 43 de 1990

Tabla 1: Normograma aplicado a la Sociedad Comisionista de Bolsa Interbolsa S.A.

Entidad Emisora

Congreso de la
Republica

Congreso de la
Republica

Congreso de la
Republica

Articulos

Descripcion general
P 9 tratados

Mediante esta ley se reglament6 el
ejercicio de la profesion de Todos
Contador Publico.

Con estos articulos se establecen

entre otras cosas las funciones del  Articulos
revisor fiscal y el contenido de su 203 a 217
dictamen.

Ley reglamentaria de la profesion Todos
de Contador Publico.

31

Tema

Reiter6 la obligacibn de las
sociedades de tener revisor
fiscal y de que los mismos
debian ser contadores publicos.
Ademas, elimino la categoria de
contador inscrito y  dejo
Unicamente la categoria de
contador publico (titulado o
autorizado).

Sefalé entre otras cosas, las
compafilas que deben
tener revisor fiscal, las
funciones que este debe
cumplir, y los parametros
en cuanto al contenido del
dictamen e informe que
emita sobre los estados
financieros, y de los
informes a presentar a la
Asamblea General de
Accionistas o Junta de

Socios.
Establece entre otras, las
Normas de Auditoria

Generalmente ~ Aceptadas -
NAGA-, y el Cdodigo de Etica
Profesional.



Ley 45 de 1990

Decreto 663 de
1993

Circular Externa
100 de 1995

Circular Externa
007 de 1996

Circular Externa
018 del 2007

Congreso de la
Republica

Presidencia de la
Republica

Superintendencia
Bancaria de
Colombia

Superintendencia
Bancaria de
Colombia

Superintendencia
Financiera de
Colombia

A través de esta ley expidieron
normas en materia de
intermediacion financiera y se
regula la actividad aseguradora.

Estatuto Orgéanico del Sistema

Financiero.

Circular Béasica Juridica que reune
los diferentes instructivos vigentes
en materia contable y financiera
para las entidades vigiladas por la
Superintendencia Bancaria.

Circular Baésica Juridica, como
complemento de la Circular Basica
Contable y Financiera 100 del 24
de noviembre de 1995.

Modifica en su totalidad el Capitulo
IX, XIX y parcialmente el Capitulo
X1-1 y XIlI-5, cambia las Proforma
F1000-48, 114 y 115 y Deroga el
Capitulo XllI-3 de la Circular
Externa 100 de 1995.
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Articulo 20
az22,25

Todos

Todos

Numeral 4
del
Capitulo
Tercero
del Titulo |

Todos

Establecio la obligacion de las
entidades controladas y vigiladas
por la Superintendencia
Bancaria de tener revisor fiscal,
quien  debia  cumplir las
funciones sefaladas para este
en el Cédigo de Comercio.
Recogi6 todas las normas
vigentes a esa fecha que regian
a las entidades pertenecientes al
sector financiero.

Compila las normas en materia
contable y financiera que rigen a
las  entidades del sector
financiero; adicionalmente,
establecié la informacion a
reportar a la Superintendencia.
Sefiala las funciones de Ia
revisoria fiscal en las entidades
que se encuentran bajo el
control y vigilancia de esta
Superintendencia.

Modific6 la Circular Bésica
Contable y Financiera 100 de
1995 para incorporar la reforma
realizada al Régimen de las
Operaciones de Reporto o Repo,
Simultaneas y de Transferencia
Temporal de Valores.



Circular Externa
054 del 2008

Decreto 2555 del
2010

Superintendencia
Financiera de
Colombia

Ministerio de
Hacienday
Crédito Publico

Modifica Capitulo Tercero del

Titulo I. de la Circular 007 de 1996 Iigtios
Recoge y reexpide las normas en
materia del sector financiero,

Todos
asegurador y del mercado de
valores.

Fuente: Elaboracion Propia
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Imparte instrucciones
relacionadas con la
racionalizacion de las funciones
de los revisores fiscales de las
entidades vigiladas o]
controladas por la
Superintendencia Financiera.
Dispone entre otros, el manejo
de los contratos de
corresponsalia, las carteras
colectivas, las operaciones de
reporto, y el procedimiento a
seguir cuando se determina la
liquidacion forzosa administrativa
de una entidad contralada y
vigilada por la Superintendencia
Financiera de Colombia.



2.4.MARCO CONTEXTUAL E HISTORICO

La revisoria fiscal en Colombia cuenta con un largo recorrido institucional,
caracterizado por algunos momentos claves que han marcado su camino. Esta
figura inici6 en 1931, cuando se establecieron las limitaciones e
incompatibilidades para quien hiciera las veces de revisor fiscal en las
entidades bajo la vigilancia de la Superintendencia de Sociedades Andnimas,
seflalando aspectos como los grados de afinidad y consanguinidad, y la
prohibicion de tener titularidad sobre acciones de las sociedades que
fiscalizaba.

En 1935 se establecieron las funciones que debian cumplir los revisores
fiscales en las sociedades; ademas de sefalarse que el nombramiento del
revisor fiscal lo debia realizar la asamblea general de accionistas, y que su
periodo debia ser igual al del gerente, contando ademas con la posibilidad de
ser reelegido en el cargo.

Posteriormente se determin6 que el revisor fiscal no solo firmaria los estados
financieros, sino que también emitiria una opinién sobre su preparacion y
fidelidad con respecto a los libros de contabilidad; en 1956, el ejercicio de la
revisoria fiscal se convirtio en exclusivo del contador publico. Adicionalmente
se resaltaron sus funciones e incompatibilidades y se establecieron parametros
en cuanto al contenido del dictamen e informe que este emitiera. En 1971 se
sefalaron las funciones que debia cumplir el revisor fiscal en las entidades
obligadas a contar con esta figura.

Finalmente en 1990, se describe la revisoria fiscal como una actividad
relacionada con la ciencia contable, se dispuso la observacion de las Normas
de Auditoria Generalmente Aceptadas —NAGA- en el desarrollo de su ejercicio
y se ordeno la elaboracion de papeles de trabajo en donde se evidenciara la
gestion realizada en una sociedad.

2.4.1. LA REVISORIA FISCAL EN AMERICA LATINA

El término revisoria fiscal solo es aplicable en Colombia, pues como se ilustra
en la figura 1, se denomina de forma diferente en cada pais y los requisitos
para su ejercicio son diversos aunque se denominen igual, como por ejemplo,
la diferencia existente entre el sindico de Argentina, con el de Paraguay y
Uruguay; a pesar de ser el control de los recursos una preocupacion universal,
la vigilancia y control ejercido tanto por las entidades estatales como privadas
varia en aplicacion y funciones de acuerdo al contexto que les aplica.
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Grafica 1. Revisoria Fiscal en América del Sur
Trinidad and Tobago

French Guiana

South Pacific Ocean

Chile
(Inspector d
Cuentas)

Uruguay
(Sindico)

South Atlantic Ocean

A= Falkland Islands

Fuente: Elaboracién Propia.

BOLIVIA

El control y la fiscalizacion*® sobre todas las sociedades comerciales la
ejercen las instituciones FUNDEMPRESA (Fundacion para el Desarrollo
Empresarial), el Servicio de Impuestos Nacionales y el Servicio Nacional de
Aduanas, igualmente existen otras instituciones de acuerdo a la actividad
econOmica en la que se desenvuelva el ente; es asi como la Autoridad de
Supervision del Sistema Financiero —ASIF— se encuentra a cargo de Bancos
y Entidades Financieras, Administradoras de seguros y de pensiones, fondos
comunes de valores, agencias de valores; la Autoridad de Fiscalizacion y
Control Social de Telecomunicaciones y Transporte —ATT-, sobre
Comunicaciones y transporte; la Autoridad de Fiscalizacién y Control Social
del Agua y Saneamiento Basico —AAPS—, sobre la actividad econémica de
aguas; la Agencia Plurinacional de Hidrocarburos, sobre hidrocarburos; el
Ministerio del Desarrollo Rural y Tierras sobre la actividad agraria y forestal;
entre otros.

48 IBERGLOBAL. Marco legal Bolivia [en lineal].
<http://www.iberglobal.com/files/bolivia_marco_legal.pdf> [citado en 05 de Septiembre de 2015]

35


http://www.iberglobal.com/files/bolivia_marco_legal.pdf

VENEZUELA

El comisario es la persona encargada del control y la vigilancia de las
compafiias en comandita por acciones y de las compafiias anénimas?*’; de
acuerdo con las normas interprofesionales para el ejercicio de la funcién de
comisario, se requiere ser licenciado en administracién, economista o
contador publico, al igual que desempefar las funciones de inspeccion y
vigilancia sobre la gestiéon administrativa de la sociedad, las operaciones
econdémicas y financieras; el cumplimiento de la ley y los estatutos; actuar
como receptor de las denuncias de los accionistas sobre fraudes u
omisiones que perjudiquen el patrimonio de la sociedad; asistir con derecho
a voz a las asambleas convocadas y presentar un informe anual; teniendo
derecho ilimitado de inspeccidon y vigilancia sobre todas las operaciones,
revisando los libros legales, los registros de contabilidad, etc.

El comisario realiza evaluaciones periddicas que le permitan crear criterios
para la elaboracién de su informe anual, el cual debe ser entregado 15 dias
antes de la realizacién de la asamblea; dicho informe debe contener una
introduccién, la evaluacion administrativo-financiera, la evaluacién
estatutaria, denuncias de los accionistas o de socios y las recomendaciones
de aprobacion o no de la gestion administrativa y de los estados financieros.

ECUADOR

El control y la vigilancia de las compafias anonimas estan a cargo del
comisario, quien no necesariamente debe ser un contador publico
autorizado, sino que puede ser un economista, administrador de empresas,
auditor o cualquier profesional que acredite experiencia en labores de
comisario de compafias; quien tendra derecho ilimitado de inspeccion y
vigilancia sobre todas las operaciones sociales, sin depender de la
administracion y en interés de la compafiia. De acuerdo con la ley de
compaiiias®, entre las funciones del comisario se encuentra: cerciorarse de
la constitucion y subsistencia de las garantias de los administradores y
gerentes en los casos en que fueren exigidas; examinar en cualquier
momento los libros y papeles de la compaiiia en los estados de caja y
cartera; revisar el balance y la cuenta de pérdidas y ganancias y presentar a
la junta general un informe debidamente fundamentado sobre los mismos;
vigilar en cualquier tiempo las operaciones de la compaifiia; entre otras.

49 FEDERACION DE COLEGIOS DE CONTADORES PUBLICOS DE VENEZUELA. Normas
Interprofesionales Para El Ejercicio De La Funcién De Comisario (4, septiembre, 1973).
50 ECUADOR. CONGRESO NACIONAL. Ley De Compaiiias (5, noviembre, 1999). Expedir La
Siguiente Codificacion De La Ley De Compafiias. Registro Oficial. Quito. 1999. no. 312.
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PERU

El consejo de vigilancia es el érgano encargado del control y vigilancia de las
sociedades anonimas, sus atribuciones y responsabilidades varian de
acuerdo a los estatutos de las sociedades; se encuentran atribuciones como
evaluar, controlar y fiscalizar permanentemente todas las actividades de la
asociacion, con el fin de comprobar y determinar si estas se realizan
conforme a los dispositivos legales, estatutarios, reglamentarios, plan
general de desarrollo y normas internas vigentes, emitiendo las
recomendaciones que considere convenientes; de igual forma se establecen
responsabilidades como comprobar si el consejo directivo, junta electoral y
filiales cumplen y hacen cumplir los dispositivos legales, estatuto,
reglamentos, asi como los acuerdos de asamblea general y sesiones
respectivas; analizar los proyectos de contratos, cartas de garantias,
convenios y otros documentos.

ARGENTINA

La persona encargada de ejercer el control y la vigilancia® de las
sociedades es el sindico, quien debe ser abogado o contador publico, con
titulo habilitante y estar domiciliado en el pais; en la Ley 19550 se definen
sus funciones como la fiscalizacion de la administracién de la sociedad,
mediante la examinacién de libros y documentacion que juzgue conveniente;
verificar de forma periédica las disponibilidades y titulos valores, asi como
las obligaciones y su cumplimiento.

PARAGUAY

Al igual que en Argentina, el control y vigilancia se encuentra a cargo del
sindico, quien debe ser idoneo para que el control que les corresponde
ejercer sea eficiente, atendiendo a la importancia y complejidad de las
actividades de la sociedad, de acuerdo a lo establecido en el Cddigo Civil;
entre sus funciones se encuentra la de fiscalizar ilimitada vy
permanentemente la direccion y administracion de la sociedad; examinar los
libros y documentacion siempre que lo juzguen conveniente.

52 VI CONGRESO ARGENTINO DE DERECHO SOCIETARIO, I CONGRESO
IBEROAMERICANO DE DERECHO SOCIETARIO Y DE LA EMPRESA. Analisis Comparativo
de las Funciones del Sindico Societario en Argentina, Uruguay y Paraguay [en linea].
<http://congresods.uade.edu.ar/greenstone/collect/congres1/archives/HASH012c/065f1ef5.dir/d
oc.pdf> [citado en 05 de septiembre de 2015].
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URUGUAY

El control y la vigilancia es ejercida por el sindico, quien se encarga de
controlar la administracion y gestion social, vigilando el debido cumplimiento
de la ley, el estatuto, el reglamento y las decisiones de la asamblea; también
se encarga de examinar los libros y documentos, el estado de la caja,
créditos a cobrar y obligaciones a cargo de la sociedad.

CHILE

El inspector de cuentas es la persona encargada de ejercer el control y la
vigilancia de las sociedades andénimas, quien debe ser persona natural
mayor de edad y libre administrador de sus bienes; conforme al Decreto 587,
esta facultado para examinar todos los libros, registros, documentos y
antecedentes de la sociedad. Por otra parte aparecen los contadores
auditores, los ingenieros comerciales y cualquier otra persona que esté
facultada para realizar auditoria externa, es independiente de las sociedades
auditadas y estd autorizado para examinar todos los libros, registros,
documentos y antecedentes de la sociedad.

BRASIL

El control y la vigilancia es ejercido por el consejo de supervision, quien
inspecciona las acciones de gestion y verificacion del cumplimiento de sus
deberes legales y estatutarios; opinar sobre las propuestas de los 6rganos
de gestién relativas a cambios en el capital, emision de obligaciones o bonos
de suscripcion; examinar los estados financieros del afio fiscal y brindar una
opinién sobre ellos; este concejo ejerce sus funciones exclusivamente en
interés de la empresa. Para ser miembro del consejo debe ser universitario y
haber ejercido el cargo de administrador de empresas o asesor fiscal
durante un periodo de tres afos.

Para el sector financiero al cual pertenecia Interbolsa S.A. Sociedad
Comisionista de Bolsa, la Superintendencia Financiera de Colombia se ha
encargado de establecer la importancia de la revisoria fiscal en la organizacion,
y menciona que “su labor realizada de forma eficaz, independiente y objetiva,
brinda confianza para la inversion, el ahorro, el crédito y en general,
contribuyente al dinamismo y el desarrollo econémico”?.

52 COLOMBIA. SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA. Circular Externa 054 (21,
octubre, 2008). Racionalizacion de las funciones de los revisores fiscales de las entidades
vigiladas o controladas.
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Dentro de los estatutos de la Interbolsa S.A. Sociedad Comisionista de bolsa se
tenia establecida la figura de la revisoria fiscal, la cual debia sujetarse a
diversas disposiciones legales y morales sefialadas para su ejercicio, dentro de
las cuales se encuentran, las establecidas por la Superintendencia Financiera
de Colombia, que como ya se menciond, es la entidad encargada de la
supervision y vigilancia de los entes pertenecientes al sector financiero.

2.4.2. INICIOS DE INTERBOLSA S.A.

En 1990, el ingeniero quimico de la Universidad de Antioquia, especialista en
finanzas de la Universidad Eafit, Rodrigo Jaramillo Correa, mediante Escritura
Plblica No. 1.561 de la Notaria Diecisiete de Medellin, constituyé la sociedad
“InterBolsa Jaramillo Botero y Cia. Comisionista de Bolsa”, con el objeto social
de comprar y vender acciones; por esa época se empezaba a gestar la fusion
de las tres plazas bursétiles existentes en Colombia, la Bolsa de Valores de
Bogota que inicié6 operaciones en 1929, la Bolsa de Valores de Medellin que
inicio en 1961 y la Bolsa de Valores Occidente que operd por primera vez en
1983; en el 2001, once aflos mas tarde pasarian a llamarse Bolsa de Valores
de Colombia —-BVC-.

La estimulacion del mercado de valores con reformas como la del mercado
bursatil mediante la Ley 27 de 1990 y la liberacion financiera promulgada por
la Ley 45 de 1990, poco incentivé la valorizacién de Interbolsa que se
encontraba constituida con un capital de $17.000.000 siendo los Unicos socios
Rodrigo Jaramillo como gerente de la empresa, su esposa Maria Cecilia Botero
como subgerente y Alvaro Martinez Zea también como subgerente; y que debi6
pasar de colectividad a sociedad an6nima mediante Escritura Puablica No. 3.509
de 1992, incorporando como nuevos socios a Tomas, Laura y Manuela, hijos
del matrimonio Jaramillo Botero.

En 1995, Diego y Javier Rodriguez llegaron a trabajar en Interbolsa siendo
reconocidos en el medio como grandes corredores de bolsa; impulsaron
negocios importantes y nuevos clientes en la capital de la Republica que le
permitieron a esta sociedad abrir en Bogota una oficina de representacion; esta
asociacion termind en 1996 por las diferencias presentadas en cuanto a los
ingresos obtenidos en Bogota y Medellin, pues Diego Rodriguez quien se
encontraba al frente de las operaciones de Bogota, realizaba exigencias acorde
con los resultados monetarios generados.

53 COLOMBIA. CONGRESO DE LA REPUBLICA. Ley 27 (20, febrero, 1990). Por la cual se
dictan normas en relacion con las bolsas de valores, el mercado publico de valores, los
depdsitos centralizados de valores y las acciones con dividendo preferencial y sin derecho de
voto. Diario Oficial. Bogota, 1990. no. 39.195.

54 COLOMBIA. CONGRESO DE LA REPUBLICA. Ley 45 (18, diciembre, 1990). Por la cual se
expiden normas en materia de intermediacion financiera, se regula la actividad aseguradora, se
conceden unas facultades y se dictan otras disposiciones. Diario Oficial. Bogota, 1990. no.
39.607.

39



Juan Carlos Ortiz, un economista de la Pontificia Universidad Javeriana que
llegé al mercado de valores en los afios 80 y que fue sancionado con la
expulsion del mercado por la Bolsa de Bogota y la inhabilidad para ejercer
actividades de valores, se asocié con Rodrigo Jaramillo en 1997 ocupando el
cargo de promotor de negocios de Interbolsa; la sancién de Ortiz se debid a la
realizacion de conductas prohibidas en el mercado, al buscar primero su
beneficio personal y luego el de la firma comisionista, perjudicando a los
clientes, quienes nunca autorizaron las operaciones realizadas con su dinero; a
pesar de que Rodrigo Jaramillo conocia las razones de la expulsion de Juan
Carlos Ortiz, se asocid con este, pues en 1997 aun no se expedia una
resolucién condenatoria, la cual llegaria el 14 de mayo de 1998 mediante la
Resolucién 37 de la Cadmara Disciplinaria de la Bolsa de Bogota, ordenando la
expulsion de varias personas del mercado de valores, entre ellas Ortiz; decision
que a pesar de ser apelada se confirmaria mediante la Resoluciéon No. 1 del 8
de octubre de ese mismo afio.

A pesar de lo anterior, Juan Carlos Ortiz siguio trabajando en Interbolsa desde
las sombras, conformando la Mesa 1 especializdndose en posicion propia,
técnica que le permitié a Interbolsa mantener el ritmo de crecimiento, con un
patrimonio de $2.555 millones de pesos en 1998. En el afio siguiente, Tomas
Jaramillo Botero, hijo de Rodrigo Jaramillo quien se habia vinculado
formalmente a la compaiiia el afio anterior, entré a formar parte de la Mesa 1,
donde a pesar de no conocer bien el negocio se destacé por ser un hombre
ambicioso, lo cual atrajo a Ortiz. Tomas habia culminado sus estudios de
Administracion de Empresas en The American University, donde conocié a
Jorge Arabia Wartenberg quien se encontraba terminando su MBA en Finanzas
y que afios mas tarde se convertiria en la mano derecha de Rodrigo Jaramillo y
vicepresidente financiero de la Holding.

Con la fusién de las bolsas de Bogota, Medellin y Occidente en el afio 2001
conformando la Bolsa de Valores de Colombia, se establecié que las personas
gue habian sido expulsadas de alguna de las tres bolsas de valores no podian
pertenecer a la nueva, por lo que en 2001 la Camara Disciplinaria de la BVC
expulsé nuevamente del mercado a Juan Carlos Ortiz, quien siguié trabajando
en la compafiia desde las sombras como lo habia hecho los ultimos afios.

En el 2002, ingres6 a Interbolsa Victor Maldonado Rodriguez, después de
adquirir aproximadamente el 30% de las acciones en el mercado secundario
por recomendacion de Tomas Jaramillo, quien era amigo de colegio de su hijo
Ignacio Maldonado. Victor era un hombre de negocios por lo que poseia
inversiones en Foto Japon, Crem Helado y Jugos Country Hill; hecho que
deslumbré a Tomas y Juan Carlos. En esta época Interbolsa ocupaba el primer
lugar en el mercado, al contar con un patrimonio de $27.407 millones de pesos,
ingresos de $49.000 millones y una utilidad de $7.000 millones.
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Gréafica 2. Crecimiento Interbolsa S.A. 1996 - 2002
Crecimiento 1996 - 2002

(En millones de pesos)
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5000 e el el 1.

Ao 1996  Afio 1997 Afo 1998 Afio 1999  Afio 2002

Patrimonio 883 1.349 2.555 6.000 27.407
Ingresos 1.600 3.316 4.500 1.000 49.000
Utilidad 70 292 544 1.000 7.000

Fuente: Elaboracion Propia.

Como se observa en el grafico anterior, Interbolsa presenté un crecimiento muy
acelerado desde 1997 hasta el 2002; éste se atribuye a la llegada de Juan
Carlos Ortiz a la compafiia y a las operaciones realizadas por posicion propia,
gue generaron dudas en sus competidores y en el mercado general.

Posteriormente, la Superintendencia de Valores expidiéo en 2003 la Resolucion
0679, imponiendo una sancidon a Interbolsa, teniendo en cuenta la visita
realizada a la sociedad entre el 9 de julio del 2001 y 30 de agosto del 2002, en
la cual se imputaron los siguientes cargos:

1. Atraso en los libros de comercio; 2. Ausencia de orden
cronoldgico; 3. No reconocimiento de hechos econdémicos
en la contabilidad de la comisionista; 4. Operaciones por
cuenta propia no registradas en la contabilidad de
Interbolsa; 5. Administracién de portafolios de valores de
terceros sin la debida autorizacion de la Superintendencia;
6. Destino diferente a los dineros de los clientes; 7.
Administracion de Valores (ausencia de soporte escrito en
las ordenes de reinversidn emitidas por los clientes a
quienes la firma administra valores); 8. Indebida
aplicacién de fondos del mandante; 9. Operaciones no
representativas del mercado®®.

%5 COLOMBIA. SUPERINTENDENCIA DE VALORES. Resoluciéon 0679 (22, octubre, 2003).
Por el cual se impone una sancion. Bogota.
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De los anteriores cargos cabe resaltar el “destino diferente a los dineros de los
clientes”, pues de acuerdo a los hallazgos encontrados en las visitas realizadas
por los funcionarios de la Superintendencia de Valores, al confrontarse los
saldos de la cuenta contable clientes, con las cuentas caja y bancos, se
encontré que el dinero de los clientes no estaba depositado en las cuentas
correspondientes, y que éste habia sido utilizado para financiar a otros de sus
clientes. Del anterior cargo se desprende el de “administraciéon de valores”, en
el cual no se encontraron las autorizaciones de varios clientes para invertir su
dinero en acciones de Interbolsa, lo que deja entrever que la comisionista
utilizé el dinero de sus clientes sin su autorizacion.

Los cargos impuestos por la superintendencia, representaron una sancién por
valor de $160.827.196 y una suspension de tres dias de su inscripcion como
intermediario en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, distribuidos
asi:

Tabla 2. Sancién por Cargos Impuestos a Interbolsa

Cargo Sancion
1. Atraso en los libros de comercio $ 20.000.000
2. Ausencia de orden cronolégico $ 20.000.000
3. No reconocimiento de hechos econémicos en la contabilidad de la comisionista | $ 40.275.732
4. Operaciones por cuenta propia no registradas en la contabilidad de Interbolsa | $ 80.551.464
5. Administracion de portafolios de valores de terceros sin la debida autorizacion $ )

de la Superintendencia

6. Destino diferente a los dineros de los clientes L
Suspencién de

7. Administracion de Valores (Ausencia de soporte escrito en las ordenes de su inscripcion

reinversion emitidas por los clientes a quienes la firma administra valores) como

8. Indebida aplicacion de fondos del mandante intermediario
en el RNVI

9. Operaciones no representativas del mercado
Total $160.827.196

FUENTE: Elaboracién Propia.

En los afos posteriores Interbolsa diversifico sus actividades en sectores como
el de los seguros, el inmobiliario, la responsabilidad social empresarial, y la
interaccion en los mercados bursatiles de Panama, Brasil y EE.UU.

La comisionista se convirtio para 2007 en uno de los grandes jugadores del
mercado de TES, lo que le permitié adquirir a su competidor Inversionistas de
Colombia S.A. mediante la figura de fusion por absorcion como consta en la
Resolucién de la Superintendencia Financiera de Colombia No. 0735 del 2007
y en Escritura Publica No. 3.690 del 2007 de la Notaria Veintinueve de
Medellin; en la cual se tuvo en cuenta el cumplimiento de las causales para
objetar la fusion establecidas en el numeral 2° del articulo 58 del Estatuto
Organico del Sistema Financiero —EOSF-; Interbolsa cumplia con los montos
minimos de capital establecidos en la ley para el afio 2006 y 2007 de $900 y
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$944 millones respectivamente, contando con $125.237 y $114.398 millones
para cada uno de los afos; con los niveles adecuados de patrimonio o
solvencia; con la idoneidad de los administradores para participar en la
operacion; con la no restriccion de la libre competencia en el mercado y el no
perjuicio al interés publico o a la estabilidad del sistema financiero.

En 2008 la comisionista debio realizar una reorganizacion empresarial debido a
la cantidad de recursos con los que contaban, los cuales hacian ineficientes
sus operaciones, creando de esta forma el Grupo Interbolsa, que al 19 de julio
del 2012 estaba conformado por las siguientes sociedades.

Tabla 3. Grupo Interbolsa S.A.

NOMBRE SOCIEDAD CALIDAD DOMICILIO

InterBolsa S.A. Matriz Colombia
InterBolsa S.A. Comisionista de Bolsa Filial Colombia
InterBolsa S.A. Sociedad Administradora de |_... .

Inversion Filial Colombia
Fundacion InterBolsa Filial Colombia
Acercasa S.A. Filial Colombia

ISV Services Group S.A. Subordinada|Panama
InterBolsa Ltda. Asesores de Seguro Filial Colombia
InterBolsa Panama S.A. Filial Colombia
InterBolsa Emerging Markets Ltd. SubordinadalIslas Virgenes Britanicas
InterBolsa Do Brasil Participagdes Ltd. Filial Panama

InterBolsa Do Brasil Corretora Cambio,

Titulos e Valores Mobiliarios Ltd. Subordinadal Brasil

InterBolsa USA Holdings Inc. Filial Estados Unidos
InterBolsa Securities LLC. Subordinada|Estados Unidos
InterBolsa Investment Management LLC. Subordinada|Estados Unidos
InterBolsa Realty Investors LLC. Subordinada|Estados Unidos
InterBolsa International Holdings Ltda. Filial Islas Virgenes Britanicas
InterBolsa Advisory Services Subordinada|Estados Unidos
InterBolsa Invesment Ltd. Subordinadallslas Virgenes Britanicas
InterBolsa Holdco Company S.A. Filial Luxemburgo

InterBolsa Emerging Markets LLC. Filial Estados Unidos

FUENTE: Registro Nacional de Agentes del Mercado de Valores.
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3. DESARROLLO ESTUDIO DE CASO

El 2 de noviembre del 2012 Interbolsa S.A. Sociedad Comisionista de Bolsa,
fue intervenida por la Superintendencia Financiera de Colombia, y cinco dias
después, esta entidad ordend la liquidacion forzosa administrativa de dicha
comisionista mediante la Resolucién No. 1812 del 7 de noviembre del 2012. A
continuacion se describe el manejo administrativo y contable desarrollado en la
comisionista durante los afios 2010 y 2011, para determinar a partir de estos la
gestidén adelantada por la revisoria fiscal.

3.1.MANEJO ADMINISTRATIVO: OPERACIONES Y MOVIMIENTO DEL
DINERO EN LA SOCIEDAD COMISIONISTA DE BOLSA INTERBOLSA
S.A.

La reorganizacion empresarial que se realizé creando el Grupo Interbolsa, del
cual hace parte la filial Interbolsa S.A. Sociedad Comisionista de Bolsa, se
legalizé mediante Escritura Publica No. 2.392 del 2008 de la Notaria Segunda
de Medellin, utilizando la figura de escision aprobada por la asamblea general
de accionistas el 21 de enero del mismo afio, como consta en el acta No. 28 y
con la autorizaciéon de la Superintendencia Financiera de Colombia mediante la
Resolucién No. 0542 del 2008. En dicha escritura se establece como esquema
de escision:

() La sociedad INTERBOLSA S.A. COMISIONISTA DE
BOLSA se escinde o divide sin disolverse de forma que
pervive como sociedad anénima, cambia su razén social
por la de INTERBOLSA S.A., mantiene su domicilio en la
ciudad de Medellin y reforma su objeto social para
dedicarse a mantener las inversiones permanentes
voluntarias que tiene la organizaciéon y seguird actuando
como emisora de las acciones que se emitieron por la
actual comisionista y que hoy en dia se negocian en el
mercado burséatil y (i) se constituye una sociedad
BENEFICIARIA, que se denominara INTERBOLSA S.A.
SOCIEDAD COMISIONISTA DE BOLSA, que seguira
desarrollando las actividades de comisionista de bolsa®®.

Luego de esta escision la distribucion administrativa quedd de la siguiente
manera:

5 COLOMBIA. NOTARIA SEGUNDA DEL CIRCULO NOTARIAL DE MEDELLIN. Escritura
Publica 2.392 (30, mayo, 2008). Escisién de Sociedad Otorgada por Interbolsa S.A.
Comisionista De Bolsa.
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Grafica 3. Organigrama de Interbolsa S.A. SCB

-

coorD. | | |
L COMERCAL | | SECEETARA ‘
J :\ \

AREAS GERENCIA GER. DE GERENCIA DIRECCION GERENTE POSICION
SOPORTE COMERCIAL NEGOCIOS OPERAC. DERIVADOS PROPIA
! J \ /| INTERNAC. ! 2.

— RIESGO MDO
— RIESGO CREDITO
— RIESGO OPERATIVO

PRLAFT: Direccion para la
| |prevencion contra el
" lavadode activosy

financiacion del termorismo.

Fuente: BRC Investor Services S.A. (2008)

Igualmente, las actividades de la nueva Interbolsa S.A. Sociedad Comisionista
de Bolsa, de acuerdo a la Resolucion No. 0542 del 2008 de Ila
Superintendencia Financiera de Colombia y que fueron reportadas en el
RNAMV eran: i) administracion de portafolios de terceros, ii) contrato de
corresponsalia, iii) operaciones de corretaje, iv) asesoria en el mercado de
capitales, v) operaciones por cuenta propia, vi) administraciéon de valores, y vii)
operaciones en el mercado cambiario; las cuales se resumen en la siguiente

tabla:

Tabla 4. Actividades Autorizadas a Interbolsa S.A. SCB

Descripcion Actividad Oficio Fecha |ldentificacion Represgntante Desde
Autorizado
Operaciones por Cuenta Res. 542 | 08/04/2008|CC 80417846 |Mauricio Duque 30/05/2008
Propia Arevalo
Operaciones en Mercado Res. 542 | 08/04/2008|CC 79410418 |AVar0 Heman Castillo | 500/500g
Cambiario Vargas
Admisnitracion de Portafolios Res. 542 | 08/04/2008|N/A No tiene NA
de Terceros Representante
Ase_sorlas en el Mercado de Res. 542 | 08/04/2008|N/A No tiene NA
Capitales Representante
s No tiene
Contrato de Comision Res. 542 | 08/04/2008(N/A N/A
Representante
Contrato de Corresponsalia  |Res. 542 | 08/04/2008|CC 80416850 |NO lene 30/05/2008
Representante
- L, No tiene
Administracion de Valores Res. 542 | 08/04/2008(N/A N/A
Representante
. . No tiene
Operaciones de Corretaje Res. 542 | 08/04/2008(N/A N/A
Representante

FUENTE: Registro Nacional de Agentes del Mercado de Valores
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Asimismo, el capital de las dos sociedades quedoé establecido como se muestra
en la siguiente tabla:

Tabla 5. Composicion Accionaria Interbolsa Holding y SCB.

INTERBOLSA S.A Holding

Accionista Participacion
Accionistas a 2008 100%

INTERBOLSA S.A. SCB

Accionista Participacion
INTERBOLSA S.A Holding 94,99%
Interbolsa Panaméa 5%
Rodrigo Jaramillo Correa
Carlos Alberto Estrada Montoya 0,00002%
Alejandro Martinez Iregui

FUENTE: Elaboracién Propia.

Es asi como Interbolsa S.A. Sociedad Comisionista de Bolsa arrancé con un
capital de $3.000 millones de pesos, dividido en $15 millones de acciones con
valor nominal de doscientos pesos colombianos ($200); quedando establecidos
como representantes legales de la sociedad:

Presidente: Rodrigo de Jesus Jaramillo C.C. 8.244.971
Primer Suplente: Jorge Arabia Wartenberg C.C.16.722.164
Segundo Suplente: Gloria Beatriz Giraldo Cardona C.C. 42.878.425

Por su parte como miembros de la Junta Directiva se nombraron entre otros,
los siguientes:

Miembro Principal 1: Rodrigo Jaramillo Correa C.C. 8.244971
Miembro Suplente 1: Mauricio Infante Nifio C.C. 17.336.060
Miembro Principal 2: Jorge Arabia Wartenberg C.C. 16.722.164
Miembro Suplente 2: Rafael Saravia Pinilla C.C. 79.151.888
Miembro Principal 3: Ruth Estella Upegui Mejia C.C. 39.154.173
Miembro Suplente 3: Camilo Echavarria Uribe C.C.71.747.878

Representantes Legales
Presidente de la Sociedad: Alvaro Tirado Quintero C.C. 71.701.702

Alvaro Martinez Zea C.C. 8.276.214
Andrés Uribe Cajiao C.C. 80.716.850
Camilo Ramirez Maldonado C.C. 79.157.175
Gustavo Palacio Lépez C.C. 70.123.013
Inés Elvira Sinisterra Salcedo C.C. 31.946.705
Ruth Estella Upegui Mejia C.C. 39.154.173

Asimismo se definié el balance general de Interbolsa S.A. antes y después de
la escision realizada, estableciendo la diferencia entre Interbolsa S.A. (Holding)
y la naciente Interbolsa S.A. Sociedad Comisionista de Bolsa, trasladando a
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esta ultima el total de sus pasivos y parte de sus activos, como se muestra a
continuacion:

Tabla 6. Balance General de Interbolsa S.A. antes y después de la Escision -

Agosto 31 De 2007*

Interbolsa S.A. Interhollsa S.A. Nueva Interbolsa
(Holding)-
Rubros del Balance a_mﬁs de después Sﬂ SCE.' .x
escision- Ags escision Ags 31- después escision
31-2007 2007 Ags 312007
ACTIVO
Disponible 13.184 ] 13134
Inversiones y derivados 1.214.830 129834 T.087 846
Deudores 3. 115 3BT 17088
Fropiedades v equipo 6.715 920 hT20
Diferidos 21906 19.054 2052
Ofros aclivos 1177 1177 ]
Valorizaciones 2344 00.206 2213
Tofal acfivo 1.313.271 272507 1.720.5300
PASIVD
Obligaciones fras parie corriente 1.030.551 ] 1.030.851
Cuentas por pagar 4445 i] 4.449
Impuasios gravamenes y fasas 1.595 ] 1.5%5
Obligaciones laborales 1.299 ] 1.2499
Fasivos estimados v provisiones 2165 ] 2165
Fasivos no comentes R ] 0 315
Total pasivo 1.040.673 1] 1.040.673
[ PATRIMONIO
Capital social 39447 39447 3.000
Superavit o deficit de capifal 174.415 200122 60.423
Reservas 40.234 14.527 25.707
Hendimienfos decretados en
especie 15.327 15.327 ]
Resultados del gjercicio 31759 3179 0
Total pafrimonio 272.507 272.507 LR KL
| TOTAL PASIVO + PATRIMONIG 1.313.21 272.597 1.129.809
* De acuerdo a las cifras proyectadas para Interbolsa S.A. SCB, a diciembre de 2008, el Active serla =
$1.053.235 millones; Fasivo = $953.682 v patrimonio = $88.553 millones.
FUENTE: Resolucién Numero 0542 del 2008, Superintendencia Financiera De Colombia.

Un afio mas tarde, dentro de las actividades normales de la comisionista de
bolsa se destacO entre sus clientes Alessandro Corridori quien llego a la
comisionista en 2006, precedido de un gran prestigio al haber sido empleado
de Parmalat, Grupo Allianz y corredor de valores en Milan. Corridori comenzo a
ejecutar el proyecto de la compra de acciones de la textilera Fabricato que
afrontaba una crisis econdmica, pues se encontraba sin duefio y necesitaba ser
apalancada; es asi como Interbolsa S.A. Sociedad Comisionista de Bolsa
comenzo a prestarle el dinero requerido para adquirir las acciones a traves de
la figura de reporto o repos.

De esta forma, por cada cien pesos ($100) en acciones de Fabricato,
Interbolsa le prestaba a Corridori sesenta pesos ($60) que conseguia en el
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mercado y la diferencia era puesta por Corridori como garantia; estos topes
son establecidos por la Bolsa de Valores de Colombia de acuerdo a la liquidez
de cada accion en el momento del préstamo, pues de acuerdo con lo sefialado
en el articulo 3.2.1.3.3.4 de su reglamento general “la Bolsa puede establecer
un monto minimo o maximo para la realizacion de las Operaciones Repo,
entendiéndose por monto la suma de dinero que demanda el Enajenante del
valor”.

Con el dinero de los clientes de Interbolsa, comenz6 la compra masiva de
acciones de la textilera Fabricato por parte de Corridori, adquiriendo en menos
de dos afios el 20% de sus acciones y convirtiéndose en su mayor accionista;
este mismo sistema fue implementado por la comisionista con aquellos clientes
interesados en comprar las acciones de Fabricato.

En la siguiente grafica, se observa que el 18 de junio del 2010 el valor de
accion de Fabricato era de $31,50 pesos y en total se realizaron 36.980.430
operaciones de compraventa de esta accion; a partir del 2011 el valor de la
accion de Fabricato comenz6 a subir rapidamente, tanto en valor como en
cantidad de operaciones de compraventa realizadas al dia; la mayoria de
operaciones eran realizadas por Interbolsa mediante la figura de reporto, la
cual implicaba un alto riesgo para la comisionista que podria dejar grandes
ganancias o enormes pérdidas, si no se controlaba adecuadamente el nivel de
riesgo que se corria al prestar grandes cantidades de dinero a sus clientes;
pero Interbolsa queria tomar posesion de Fabricato sin hacer una Oferta
Publica de Adquisicion.

Grafica 4. Operaciones de Compraventa de la Accion de Fabricato 2010-2011
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FUENTE: Bolsa de Valores de Colombia.

La Oferta Publica de Adquisicion —OPA— segun lo dispuesto en la Resolucion
No. 400 de 1995 de la Superintendencia de Valores, son operaciones que se
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realizan de forma independiente en el mercado secundario dirigiéndose a
personas no determinadas y sin establecer condiciones adicionales para su
aceptacion, como la cantidad minima o maxima de valores admitidos como
contraprestacion; igualmente el Decreto No. 1941 del 2006 del Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico que subrégase la resolucion mencionada
anteriormente, establece la obligatoriedad de adquirir a través de una oferta
publica de adquisicion:

Toda persona o grupo de personas que conformen un
mismo beneficiario real, directamente o por interpuesta
persona, sblo podra convertirse en beneficiario real de
una participacion igual o superior al veinticinco por ciento
(25%) del capital con derecho a voto de una sociedad
cuyas acciones se encuentren inscritas en bolsa de
valores, adquiriendo los valores con las cuales se llegue a
dicho porcentaje a través de una oferta publica de
adquisicion conforme a lo establecido en la presente
resolucion.

De igual forma, toda persona o grupo de personas que
sea beneficiario real de una participacion igual o superior
al veinticinco por ciento (25%) del capital con derecho a
voto de la sociedad, so6lo podra incrementar dicha
participacion en un porcentaje superior al cinco por ciento
(5%), a través de una oferta publica de adquisicion
conforme a lo establecido en la presente resolucién®’.

En las actividades realizadas por Interbolsa y sus clientes con las acciones de
Fabricato, no se cumplié con la OPA como es obligatorio realizarla al adquirir
un porcentaje de capital con derecho a voto igual o superior al 25%, lo cual se
evidenci6 posteriormente.

Al 31 de octubre del 2012, la accién de Fabricato alcanz6 un valor de $91,
mientras que las acciones de sus competidores descendian drasticamente,
pues el sector textil presentaba pérdidas por la ejecucion del TLC, lo que
impidié la compra de la textilera por parte de Vicunha de Brasil, quien
consider6 que la compra de acciones de Fabricato ya no era un buen negocio.
Al mes siguiente cay6 la accion y con ella, el entramado administrativo que se
gestd desde el inicio de las operaciones con Fabricato, como se puede
observar en la siguiente grafica:

57 COLOMBIA. MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO. Decreto 1941 (13, junio,
2006). Por el cual se dictan disposiciones sobre ofertas publicas de adquisicion. Diario Oficial.
Bogota, 2006. no. 46.299.
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Grafica 5. Operaciones de Compraventa de la Accion de Fabricato 31 de
octubre del 2012
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FUENTE: Bolsa de Valores de Colombia.

Corridori, Jaramillo y sus socios en lugar de utilizar su dinero para realizar las
operaciones de reporto, utilizaron el dinero de los clientes de Interbolsa
Comisionista de Bolsa sin su autorizacién para apalancar sus negocios; en la
ejecucion de esta actividad ilicita compartirian con sus clientes las pérdidas
pero no las ganancias, como efectivamente sucedid. Interbolsa ya habia sido
sanciona en 2003 por la Superintendencia Financiera al utilizar el dinero de sus
clientes sin su consentimiento.

La comisionista se expuso excesivamente a repos sobre las acciones de
Fabricato, al punto que superaba tres veces su patrimonio; si los duefios de las
acciones, como por ejemplo Corridori, incumplian la operaciones de reporto y
no devolvian el dinero prestado al vencimiento del plazo, la comisionista debia
responder como fiador de Corridori, y siendo los montos prestados tan
elevados, la comisionista no tuvo como responder por el dinero que Corridori
efectivamente no pago.

Rodrigo Jaramillo y sus socios, no solo utilizaron a Interbolsa S.A. Sociedad
Comisionista de Bolsa para apalancar sus actividades, sino que desde sus
diversas empresas como la Sociedad Administradora de Inversion —SAI-
desembolsaron el dinero que le prestaban a Corridori y sus socios; en octubre
del 2010 le prestaron $9.758.000, en noviembre $14.910.000 y en diciembre
$20.395.000 que salieron de la Cartera Colectiva Credit manejada por la SAl.
Con ello, se quiso incrementar el valor de la accidbn para posteriormente
venderla.

La sociedad comisionista de bolsa, y en general el Grupo Interbolsa S.A., se
expusieron excesivamente al patrocinar financieramente la compra de las
acciones de Fabricato mediante la figura de reporto, alcanzando la suma de
300 mil millones comprendidos de la siguiente forma:
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100 mil millones en cupo para repos de la Sociedad Comisionista de Bolsa.
100 mil millones del desmonte de las operaciones realizadas en la SAl.
100 mil millones para evitar el incumplimiento en masa sobre las acciones.

La exposicion también se evidencio, al solicitar el 1 de noviembre del 2012 un
préstamo intradia (crédito por horas) al banco BBVA por valor de 20 mil
millones, cuando ya se tenia conocimiento de que Interbolsa S.A. Sociedad
Comisionista de Bolsa seria intervenida por problemas de liquidez.

3.1.1. RELACION DE INTERBOLSA S.A. SOCIEDAD COMISIONISTA DE
BOLSA CON EL PREMIUM CAPITAL APPRECIATION FUND B.V.

El Premium Capital Appreciation Fund B.V. era promocionado en Colombia a
través de Interbolsa S.A. Sociedad Comisionista de Bolsa, con quien tenia
suscrito un contrato de corresponsalia®®. El fondo que fue constituido el 22 de
mayo del 2000 en Curazao (Antillas Holandesas) por Tomas Jaramillo y Juan
Carlos Ortiz, ofrecia a los clientes inversiones con riesgo moderado, cuya
rentabilidad se generaba en ddlares. Asimismo, este presentaba cuatro fondos
diferentes domiciliados en Curazao, que brindaban caracteristicas especificas:
Premium Capital Appreciation Fund (Premium CAF o PCAF), Premium Capital
Individual Portafolio (Premium CIP o PCIP), Premium Capital Global Portafolio
(Premium CGP, PCGP o Global) y Premium Capital Investment Portfolio — FX &
Commodities.

Respecto a lo anterior, la normatividad de Curazao establece que para crear
fondos de inversion (y en general empresa) la direccion del fondo debe estar en
cabeza de una entidad originaria de ese pais; por ello, Juan Carlos Ortiz y
Tomés Jaramillo decidieron contratar los servicios de Eclipse Management,
empresa especializada en administracion de fondos de inversién. Asimismo,
Amicorp Fund Services, fue la entidad encargada de las funciones de
administracion, siendo este el responsable de los célculos financieros y el
registro de las actividades; por su parte, la firma Ernst & Young Dutch
Caribbean, fue la designada para las labores de auditoria de cuentas. Debido
a que el Premium Capital Appreciation Fund B.V. estaba ubicado en el exterior,
no se encontraba bajo la supervision y vigilancia de la Superintendencia
Financiera de Colombia; igualmente, no existia en él revisoria fiscal, pues esta
figura es aplicable a las entidades ubicadas dentro del territorio colombiano que
se rigen por la normatividad nacional. Por otra parte, Curazao es considerado

8 Los contratos de corresponsalia, se disefiaron con el fin de permitir que entidades
extranjeras promocionen en el pais sus productos y servicios financieros y del mercado de
valores a través de un corresponsal colombiano, actuando como enlace entre la entidad
extranjera y los consumidores; el corresponsal es el encargado de publicitar e informar a los
consumidores las condiciones financieras y juridicas que rigen al momento de contratar con la
entidad del exterior.

51



un paraiso fiscal por el Gobierno Nacional, puesto que este lugar ofrece
reserva en materia tributaria.

La estructura patrimonial del Premium Capital Appreciation Fund B.V. estaba
conformada por acciones con derecho a voto y participaciéon en la asamblea
general, y acciones con un derecho preferente en el reparto de utilidades pero
sin derecho a voto, lo que implicaba que los socios titulares de este segundo
tipo de acciones poseian Unicamente un derecho econémico, pues no tenian
participacion en la toma de decisiones para la administracion y manejo del
fondo. Al respecto de las acciones con derecho a voto, cabe senalar que la
titularidad de las mismas se encontraba repartida de la siguiente manera:

Tabla 7. Accion con Derecho a Voto Premium Capital Appreciation Fund B.V

Titulares accion con derecho a voto e ]
porcentual
Juan Carlos Ortiz Zarrate 50%
Tomas Jaramillo Botero 50%
Total 100%

Fuente: Elaboracion Propia

En Colombia, Interbolsa S.A. Sociedad Comisionista de Bolsa ofrecia el
Premium Capital Appreciation Fund B.V. como una opcién segura para sus
inversionistas, pues el prospecto de colocacién de septiembre del 2012 de
dicho fondo, sefalaba:

Premium Capital Appreciation Fund es el mas antiguo de
nuestra familia de fondos, con una trayectoria que data
desde septiembre del afio 2000. Es un fondo de
inversiones en dolares, que le ofrece al inversionista la
alternativa de denominar su inversion en pesos y euros.
Ubicado en Curazao, es reconocido por los inversionistas
como un fondo que crece con seguridad y solidez. El
fondo tiene como objetivo mantener un retorno estable, a
travées de un manejo 6ptimo del nivel de riesgo y con
adecuadas garantias que cubran las inversiones. Para
esto, concentra sus inversiones en operaciones de Renta
Fija no Bursatil, tales como créditos, descuento de
facturas, contratos y titulos valores, entre otros. Estas
operaciones se desarrollan principalmente en Colombia,
América Latina en general y Estados Unidos®°.

59 DONADIO, Op. Cit., p.63.
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Sin embargo, aunque a los inversionistas se les ofrecia un fondo seguro y
sélido, en donde el dinero del cliente se utilizaba en operaciones de renta fija
no bursétil, en otro documento de colocacion del mismo Premium Capital
Appreciation Fund, se mencionaba un objetivo diferente de inversion de este
fondo, que iba en contra de la oferta que inicialmente se hacia a los
inversionistas; en dicho documento se establecia que:

El objetivo de inversion del portafolio es comprometer en
una amplia variedad de inversion de titulos y actividades
de inversién, incluyendo pero no limitado a, acciones
cotizadas en bolsa, deudas de compafiias de mercado
emergentes, titulos no listados e inversiones en
colocaciones privadas, con el objetivo de buscar la
maxima apreciacion del capital manteniendo bajas
volatilidades. Los ingresos por intereses y dividendos
derivados por el Portafolio son secundarios frente al
objetivo primario. El portafolio invertira en titulos cotizados
en bolsa, y también en titulos no cotizados en bolsa,
instrumentos de deuda y ciertos instrumentos derivados®°.

Asi pues, aunque los corredores de la comisionista de bolsa Interbolsa
sugerian a los inversionistas que depositaran su dinero en el Fondo Premium
debido a la aparente seguridad del mismo, pues el nivel de riesgo de sus
operaciones era muy bajo, el inversionista en realidad autorizaba que su dinero
fuese utilizado en operaciones de alta bursatilidad como son la adquisicion de
acciones cotizadas en bolsa y de instrumentos de deuda.

Lo anterior seria descubierto por los inversores solo hasta dias después de la
intervencion y posterior orden de liquidacién forzosa de la Comisionista
Interbolsa S.A., cuando el 8 de noviembre del 2012, una circular proveniente
del Fondo Premium les informara que:

- De los 174 millones de ddlares que valia el portafolio a 31 de octubre (del
2012), 61.2 millones de dolares estaban representados en un repo sobre
acciones de Fabricato.

- El portafolio incluye préstamos por 113 millones de délares a compafias y
personas en Colombia.

- De los préstamos a terceros 37 millones de délares corresponde a persona
gue han invertido en acciones de Fabricato.

- En acciones de Interbolsa el fondo tiene 7.7 millones de ddlares.

- Existe un repo de 4.7 millones de dolares sobre acciones de Interbolsa.

- Estimacion de la pérdida maxima, 59.3 millones de ddlares.

60 DONADIO, Op. Cit., p.64.
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La informacion generd entre los clientes de la comisionista una sensacion de
asombro y desconcierto, pues el dinero que ellos habian confiado a un fondo
de renta fija, habia sido utilizado en su totalidad en operaciones de alta
bursatilidad; no obstante, a la mayoria de ellos, le gener6 mayor sorpresa que
quien firmaba la circular no era Premium Capital Appreciation Fund, sino
Premium Capital Investment Advisors Ltd., quien era el gestor de Fondo
Premium.

Cabe mencionar que la sociedad Eclipse Management B.V. administradora del
Premium Capital Appreciation Fund B.V. haciendo uso de sus facultades y
siguiendo 6rdenes de Tomas Jaramillo y Juan Carlos Ortiz socios gestores del
fondo y poseedores del 100% de las acciones con derecho a voto (de acuerdo
con investigaciones de la Superintendencia de Sociedades), habia designado
como gerente de inversiones del fondo a Premium Capital Investment Advisors
Ltd., cuya funcién principal era la de realizar las inversiones de Premium
Capital Appreciation Fund B.V. siguiendo los lineamientos fijados por la Junta
Directiva de este ultimo.

En la siguiente imagen, se hace una representacion del dinero que era captado
por la comisionista Interbolsa, y que posteriormente era trasladado al Fondo
Premium:

Gréfica 6. Representacion del dinero captado por Interbolsa SCB para Premium
Capital Appreciation Fund.
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FUENTE: Basado en El circuito de Interbolsa y la ruta del dinero. Articulo de El Espectador
publicado el 7 de diciembre del 2012.
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De acuerdo con lo anterior, Interbolsa S.A. Sociedad Comisionista de Bolsa
presidida por Rodrigo Jaramillo y manejada por Victor Maldonado (mayor
accionista), Tomas Jaramillo y Juan Carlos Ortiz, era la encargada de
promocionar este fondo en Colombia a razén del contrato de corresponsalia
suscrito con este; asi las cosas, la comisionista interbolsa conseguia los
clientes en Colombia para que estos depositaran el dinero en Premium Capital
Appreciation Fund B.V., cuyos socios gestores eran como se menciono
anteriormente, Tomés Jaramillo y Juan Carlos Ortiz. Una vez captado el dinero,
Premium Capital Investment Advisors Ltd. servia de administrador del Fondo
Premium, cuyos socios gestores eran Juan Carlos Ortiz y Toméas Jaramillo
junto con dos panamefios y Rachid Maluf quien representaba a Victor
Maldonado, siendo este ultimo el encargado de mover el dinero en mercados
bursatiles o en cadenas de préstamos; es decir, Rachid Maluf era quien decidia
donde y como invertir el dinero. En este punto aparecen tres empresas
fundamentales en la estafa a cientos de inversionistas: Valores Incorporados
S.A.S. y Rentafolio Bursétil y Financiero S.A.S., creadas en Colombia en 2001
y 2002 respectivamente por Juan Carlos Ortiz, y Andean Capital Markets S.A.
creada en Panamd en el 2005 por Juan Carlos Ortiz junto con Carlos Arturo
Ortiz Perdomo.

A través de estas Ultimas tres empresas se realizaban inversiones,
autopréstamos y préstamos de dinero a otro grupo de empresas como Helados
Modernos, Las Tres Palmas, Latinoamericana de Inversiones, Sumo S.A. e
Invertacticas S.A., todas controladas por Victor Maldonado, las cuales, entre
otras cosas, hacian uso del dinero para la adquisicion de los repos de
Fabricato.

Lo anterior deja entrever la existencia de un conflicto de intereses, pues bajo
una compleja estructural de organizaciones, todas de los mismos duefios, el
dinero pasada de un bolsillo a otro con el objetivo de dificultar el rastreo del
dinero, de manera que fuesen las misma personas, desde diferentes empresas,
las encargadas de invertir en los repos de Fabricato para aumentar el valor de
la accion que paso6 de un precio de referencia de $31,5 a $91. Es claro que lo
gue se pretendia con estas operaciones era inflar el precio de la accion para
estimular la demanda y para que posteriormente, Alessandro Corridori (quien
con préstamos realizados por Interbolsa a través de otras fuentes diferentes a
Premium se convirtié en el mayor accionista de Fabricato), pudiese venderla a
la empresa brasilefia Vicunha.

A continuacién, se presenta una breve resefia del Premium Capital Investment

Advisors Ltd. y de las tres empresas encargadas de direccionar el dinero y
realizar las inversiones y los préstamos.
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3.1.2. PREMIUM CAPITAL INVESTMENT ADVISORS LTD.

Se fundd inicialmente bajo las leyes del Estado de Delaware en Estados
Unidos, pero se transformé posteriormente en una corporacion de
responsabilidad limitada y se reorganizd bajo las leyes de las Bahamas,
haciendo el registro de su oficina en 1st Floor, Kings Court Bay Street, Nassau.
Este fondo, fue creado por Tomas Jaramillo y Juan Carlos Ortiz, quienes, de
acuerdo con la certificacion expedida el 6 de mayo del 2013 por el sefior
Hoftman Guzman, Director Ejecutivo de este fondo desde el 24 de noviembre
del 2012, eran accionistas del fondo de la siguiente manera:

Tabla 8. Accionistas Premium Capital Investment Advisors Ltd.

Titulares acciéon con derecho a voto eIl el
porcentual
Juan Carlos Ortiz Zarrate 50%
Tomas Jaramillo Botero 50%
Total 100%

Fuente: Elaboracion Propia

Cabe sefialar que antes de que el sefior Hoftman Guzméan asumiera como
Director Ejecutivo de Premium Capital Investment Advisors Ltd., ejercieron en
este cargo, Rachid Maluf desde su creacion hasta el 9 de abril del 2010, y Juan
Andrés Tirado, desde esa fecha hasta el 24 de noviembre del 2012.

Este fondo fue designado por Eclipse Management B.V. como Gerente de
inversiones en Premium Capital Appreciation Fund B.V., para decidir como y en
donde invertir el dinero que era depositado en Premium Capital Appreciation
Fund por los inversionistas desde Colombia.

3.1.3. VALORES INCORPORADOS S.A.S.

Esta sociedad fue constituida inicialmente bajo el nombre de Valores
Incorporados Holding Inc. Ltda. el 27 de julio del 2001, mediante Escritura
Publica No. 1.556 de la Notaria Treinta y Cinco de Bogota, siendo sus socios
constituyentes Juan Carlos Ortiz Zarrate con el 50%, Natalia Maria Gonzalez
Gonzalez con el 25% y Paula Ortiz Gonzalez con el 25%; el objeto social de
esta sociedad consistia en:

(...) la inversion de sus fondos en toda clase de activos
nacionales o extranjeros, incluyendo pero sin limitarse a
los activos financieros y bursatiles tales como acciones,
bonos, divisas, facturas, pagarés, contratos, derechos y
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toda clase de titulos o valores en general, bien sea
directamente o por intermedio de firmas comisionistas,
entidades financieras o corporativas; asi como en la
posesion, conservacion, administracion, explotacion,
pignoracion y enajenacion de los mismos, pudiendo
celebrar la empresa contratos futuros, forwards, opciones
de compra y venta, swaps y demas contratos de derivados
financieros. (...)%L.

Posteriormente, la sociedad cambio su nombre a Valores Incorporados Holding
Inc. S.A., mediante Escritura Publica No. 2.469 de la Notaria Veinticinco de
Bogota del 30 de agosto del 2005. Para esa fecha, eran accionistas de esta
sociedad:

Tabla 9. Accionistas Valores Incorporados Holding Inc. S.A. a 30-08-2005
Ao 2005 (30-08-2005)

NUmero de |Porcentaje de

Nombre del accionista Domicilio . . )
acciones participacion

INVERSIONES INTERNACIONALES

BURSATILES — INTERBOLSA S.A. Panama 94.000 94,00%
SOCIETE DE VALEURS MOBILIERES PONT |lslas Virgenes )
EGLISE S.A. Britanicas 1.500 1,50%
RENTAFOLIO BURSATIL Y FINANCIERO S.A. |Colombia 1.500 1,50%
ISNXERSIONES JARAMILLO BOTERO Y CIA |__ 500 L 50%
INTENDENCIA EMPRESARIAL S.A. Colombia 1.500 1.50%
Total acciones 100.000 100,00%

Fuente: Auto Superintendencia de Sociedades. Bogota D.C. Proceso. Toma de
posesion como medida de intervencion. Intervenidos: Rentafolio Bursatil y
Financiero S.A.S. y otros. Numero de radicaciéon 2013-01-2803070 del 29 de julio
del 2013. p. 2.

Dos afios mas tarde, mediante Escritura Publica No. 1.109 de la Notaria
Veinticinco de Bogota del 8 de mayo del 2007, el nombre de esta sociedad se
volvi6 a cambiar de Valores Incorporados Holding Inc. S.A a Valores
Incorporados S.A.; y por ultimo, el 11 de octubre del 2011, mediante acta de la
Asamblea General de Accionistas, registrada el 11 de noviembre del 2011, la
sociedad se transform6 en SAS, guedando identificada con el nombre de
Valores Incorporados S.A.S, con la siguiente composicion accionaria:

61 COLOMBIA. NOTARIA TREINTA Y CINCO DEL CIRCULO NOTARIAL DE BOGOTA.
Escritura Pudblica 1.556 (27, julio, 2001). Constitucion de Sociedad Otorgada por Valores
Incorporados Holding Inc. Ltda.
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Tabla 10. Accionistas Valores Incorporados S.A.S a 26-11-2012

Afio 2012 (26-11-2012)
. o Nimero de |Porcentaje de
Nombre del accionista Domicilio . L
acciones participacion
ANDEAN CAPITAL MARKETS SA. (Antes |, o g 12.288.130 82,51%
Inversiones internacionales bursatiles S.A.)
PREMIUM CAPITAL INDIVIDUAL o
PORTAEOLIO FUND B.V. Curazao 2.602.730 17,48%
PREMIUM CAPITAL INDIVIDUAL p
0,
PORTAFOLIO 025 Panama 567 0,00%
PREMIUM CAPITAL INDIVIDUAL . o
PORTAFOLIO 024 Panama 567 0,00%
PREMIUM CAPITAL INDIVIDUAL p
0,
PORTAFOLIO 023 Panama 567 0,00%
Total acciones 14.892.561 100,00%

Fuente: Auto Superintendencia de Sociedades. Bogota D.C. Proceso. Toma de posesion como
medida de intervencidn. Intervenidos: Rentafolio Bursatil y Financiero S.A.S. y otros. Numero de
radicacion 2013-01-2803070 del 29 de julio del 2013. p. 3.

Asi pues, la manera en que se tomaban las decisiones en Valores
Incorporados seguia el conducto que se muestra en la siguiente grafica:

Gréfica 7. Conducto de las decisiones administrativas en Valores Incorporados
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Fuente: Auto Superintendencia de Sociedades. Bogota D.C. Proceso. Toma de posesion como
medida de intervencion. Intervenidos: Rentafolio Bursatil y Financiero S.A.S. y otros. Numero de
radicacién 2013-01-2803070 del 29 de julio del 2013. p. 7.
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3.1.4. ANDEAN CAPITAL MARKETS S.A.

La sociedad fue constituida en Panamé en el 2005 por Juan Carlos Ortiz y su
padre Carlos Arturo Ortiz Perdomo, bajo la denominacién de Inversiones
Internacionales Bursatiles Interbolsa S.A.; no obstante, al afio siguiente, se
tomé la decision de cambiar el nombre de la sociedad a Andean Capital
Markets S.A.

A diciembre del 2012, Andean Capital Markets S.A. tenia un capital autorizado
de US$100.000.000 (cien millones de délares americanos), representado en un
1.000.000 de acciones, con un valor nominal de US$100 dodlares cada una. El
capital suscrito y pagado a esa misma fecha era de US$82.524.001,26, el cual
se encontraba distribuido entre sus accionistas de la siguiente manera:

Tabla 11. Composicién Accionaria Andean Capital Markets S.A. a diciembre del

2012
Nombre Identificacion Num.ero de Tipo de accion
acciones
. Pasaporte No. Ordinaria
Rachid Maluf Raad 79.980.013 ! Nominativa
P Pasaporte No. Ordinaria
Juan Andrés Tirado Moreno 71.749.112 1 Nominativa
Sociedad constituida
Premium Capital Appreciation conforme a las leyes de 825.238 Ordinaria
Fund B.V. las Antillas Holandesas y ' Nominativa
domiciliada en Curazao
Total 825.240 100,00%
Fuente: Auto Superintendencia de Sociedades. Bogota D.C. Proceso. Toma de posesion
como medida de intervencidn. Intervenidos: Rentafolio Bursatil y Financiero S.A.S. y otros.
Numero de radicacion 2013-01-2803070 del 29 de julio del 2013. p. 4.

3.1.5. RENTAFOLIO BURSATIL Y FINANCIERO S.A.S.

La sociedad fue constituida mediante documento privado del 11 de junio del
2002, bajo la denominacion de Rentafolio Bursatil y Financiero EU; la misma
fue inscrita ante la Camara de Comercio de Bogota el 14 de junio del 2002,
bajo el nimero 00831262 del Libro IX. El nombre de la sociedad fue
modificado a Rentafolio Bursatil y Financiero S.A., mediante Escritura Publica
No. 003592 de 19 de diciembre del 2003 de la Notaria Veinticinco de Bogot4,
inscrita ante la Camara de Comercio de la misma ciudad el 23 de diciembre del
2003 bajo el numero 00912470 del Libro IX. Posteriormente, se volvio a
modificar el nombre de la sociedad mediante acta No. 14 de la asamblea de
accionistas del 10 de mayo del 2010, inscrita en la Camara de Comercio el 22
de julio del mismo afio bajo el nimero 01400398 del Libro IX, quedando
finalmente denominada como Rentafolio bursatil y Financiero S.A.S.
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El objeto social desarrollado por esta sociedad, de acuerdo con el Certificado
de Existencia y Representacion Legal expedido el 3 de mayo del 2013 por la
Camara de Comercio de Bogota, consistia principalmente en “la inversion de
sus fondos en toda clase de activos nacionales o extranjeros, incluyendo pero
sin limitarse a los activos financieros y bursétiles tales como acciones, bonos,
divisas, facturas, pagarés, contratos, derechos y toda clase de titulos y valores
en general, bien sea directamente o por intermedio de firmas comisionistas,
entidades financieras o corporativas”®.

De igual manera, la composicion accionaria de Rentafolio Bursétil y Financiero
S.A.S., estaba distribuido de la siguiente manera:

Tabla 12. Composicion Accionaria Rentafolio Bursétil y Financiero S.A.S

e Numero de Porcentaje de
Nombre Identificacion : C
acciones participacion
Premlum Capital Individual Ficha No. 99714 42 670 71.12%
Portafolio B.V. Curazao
. . L Ficha 551603 Doc.
Premlum Capital Individual 1063358 12.070 20,12%
Portafolio 025 .
Panama
. . o Ficha 550152 Doc.
Premlum Capital Individual 1063333 4.064 6.77%
Portafolio 023 .
Panama
. : . Ficha 498866 Doc.
R.entafpllo Internacional Bursatil y 814423 896 1,49%
Financiero S.A. .
Panama
. : o Ficha 550206 Doc.
Premlum Capital Individual 1063442 300 0,50%
Portafolio 024 .
Panama
Total 60.000 100,00%
Fuente: Resolucién No. 844 de Mayo 7 del 2013, Superintendencia Financiera de Colombia.

3.1.6. MOVIMIENTO DEL DINERO DE PREMIUM CAPITAL APPRECIATION
FUND B.V.

De acuerdo con la informacion presentada anteriormente, se puede observar
que en cada uno de las dichas sociedades la toma de decisiones se
encontraba a cargo de las mismas dos personas: Juan Carlos Ortiz y Tomas
Jaramillo, pues la mayoria de las acciones de cada una de estas, se
encontraban en cabeza de empresas creados por ellos:

62 COLOMBIA. CAMARA DE COMERCIO DE BOGOTA. Certificado de Existencia y
Representacion Legal (3, mayo, 2013). Certificado de Existencia y Representacion Legal de la
sociedad Rentafolio Burséatil y Financiero S.A.S.
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Cuadro 1. Accionistas y representacion porcentual Andean Capital Markets
S.A., Rentafolio Bursétil y Financiero S.A.S y Valores Incorporados S.A.

Sociedad Accionistas y representacion porcentual

e Andean Capital Markets S.A. 82,51%

(Cuyo mayor accionista es el Premium Capital
Appreciation Fund B.V. con el 99,99%, del cual
Juan Carlos Ortiz y Tomas Jaramillo son socios
gestores y Unicos propietarios de acciones con

Valores Incorporados |derecho a voto).

S.A. ¢ Premium Capital individual Portafolio 17,48%

(Cuyo Unico accionista es Premium Capital
Appreciation Fund B.V con el 100%, del cual Juan
Carlos Ortiz y Tomas Jaramillo son socios
gestores y Unicos propietarios de acciones con
derecho a voto).

e Premium Capital Appreciation Fund B.V.
99,99%

(Juan Carlos Ortiz y Tomas Jaramillo son socios
gestores y Unicos propietarios de acciones con
derecho a voto).

e Premium Capital individual Portafolio Fund
B.V. 71,12%

(Cuyo Unico accionista es Premium Capital
Appreciation Fund B.V con el 100%, del cual Juan
Carlos Ortiz y Tomas Jaramillo son socios
gestores y Unicos propietarios de acciones con
derecho a voto).

Andean Capital
Markets S.A.

Rentafolio Bursatil y
Financiero S.A.S.

e Premium Capital individual Portafolio 025
20,12%
e Premium Capital individual Portafolio 023
6,77%

Fuente: Elaboracion propia.

En consecuencia, se presenta un conflicto de interés evidente en la mayoria de
las operaciones realizadas por estas tres empresas, pues, de acuerdo con el
Auto de la Superintendencia de Sociedades con numero de radicaciéon 2013-
01-2803070 del 29 de julio del 2013, en el cual se establece la toma de
posesion como medida de intervencion a Rentafolio Bursatil y Financiero
S.A.S., Andean Capital Markets S.A., Valores Incorporados S.A.S y otras
entidades de las cuales era dueiio Victor Maldonado, esta sociedades
adelantaron mas de 50 operaciones mediante las cuales recibieron dinero de
terceros para invertir en Premium Capital Appreciation Fund B.V. por fuera de
los contratos de corresponsalia; adicionalmente este auto sefiala:
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En ejercicio de las facultades de decision con que
contaban los sefiores TOMAS JARAMILLO BOTERO vy
JUAN CARLOS ORTIZ ZARRATE se otorgaron créditos a
las sociedades VALORES INCORPORADOS S.AS (...)y
esta a su vez les otorgaba préstamos a ellos, con
recursos producto de las inversiones en el PREMIUM
CAPITAL APPRECIATION FUND - PCAF, sin una
explicacion financiera razonable.

Queda claro a este Despacho, que las sociedades
VALORES INCORPORADOS S.AS (...) junto con
RENTAFOLIO BURSATIL Y FINANCIERO S.A.S, fueron
utilizadas para manipular los recursos y asi direccionar
las inversiones realizadas en el PREMIUM CAPITAL
APPRECIATION FUND - PCAF, de acuerdo
discrecionalmente con JUAN CARLOS ORTIZ ZARATE y
TOMAS JARAMILLO BOTERO.

Teniendo en cuenta lo anterior, se puede apreciar que Si
bien, las operaciones de estas compafias
individualmente analizadas, no se enmarcan en la
disposicion de captacion masiva establecida en el
Decreto 1981 de 1988, estas analizadas conjuntamente
como debe hacerse, asi como en conjunto de sus socios
y administradores, se beneficiaron de los recursos
ilegalmente captados.

De todos los hechos descritos, resalta la existencia de
una estructura organizacional compleja, respaldada bajo
una supuesta legalidad, pero cuya finalidad era la de
servir a los interés de personas naturales o juridicas
cuyos vinculos o estrecha relacion fueron resaltados y
que fueron beneficiados de las operaciones adelantadas
a través de RENTAFOLIO BURSATIL Y FINANCIERO
S.AS., (...)y VALORES INCORPORADOS S.A.S.

En la siguiente gréfica, se hace una representacién de la manera en que se
manejaba y direccionada el dinero captado de los inversionistas, a través de a
cada una de las sociedades antes mencionadas:
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Grafica 8. Manejo del dinero captado de los Inversionistas de Interbolsa
mediante Premium Capital Appreciation Fund B.V.
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Fuente: Esquema realizado por KPMG basado en los correos electronicos suministrado por
Valores Incorporados en Informe de Evidencias de las posibles inconsistencias acontecidas
con Premium Capital Funds, 25 de agosto del 2014.

3.2.MANEJO CONTABLE: OPERACIONES EN LA SOCIEDAD
COMISIONISTA DE BOLSA INTERBOLSA S.A. DURANTE LOS ANOS
2010 Y 2011

Después de mencionar cuales eran los manejos administrativos que se
presentaban al interior de Interbolsa S.A. Sociedad Comisionista de Bolsa y
teniendo en cuenta que por la actividad desarrollada se encontraba bajo la
vigilancia de la Superintendencia Financiera de Colombia; se hace necesario
detallar a la luz de la normatividad que le es aplicable, si la revisoria fiscal
desempefio su labor de forma eficaz, independiente y objetiva.

Por esto, se realizd un estudio de los estados financieros de Interbolsa S.A.
Sociedad Comisionista de Bolsa correspondientes a los afios 2010 y 2011, los
cuales fueron tomados del Sistema Integral de Informacion del Mercado de
Valores —SIMEV-, del portal web de la Superintendencia Financiera de
Colombia. De acuerdo con lo establecido en la Circular Externa 018 del 2007
de la Superintendencia Financiera de Colombia y en el Plan Unico de Cuentas
para el Sistema Financiero (Resolucion 3600 de 1988 de la Superintendencia
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Bancaria), se analizaron las operaciones contables de reporto realizadas en
Interbolsa S.A. Sociedad Comisionista de Bolsa, para lo cual es necesario
primero comprender el movimiento de los valores y dinero en las operaciones
de reporto o repo, como se muestra en el siguiente grafico:

Grafica 9.Movimiento de Valores y Dinero en Operaciones de Reporto.
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Fuente: Elaboracion Propia.

Al inicio de las operaciones de reporto, el cliente (enajenante) entrega valores a
la comisionista (adquiriente), transfiriéndole la propiedad de estos; por su parte
la comisionista (adquiriente) le entrega dinero al cliente (enajenante), el cual
sera devuelto en los términos que establezcan las dos partes.

Respecto al manejo de las operaciones de reporto o repo, en la Circular
Externa 018 del 2007 de la Superintendencia Financiera de Colombia se
explica como debe realizarse la contabilizacién cuando la entidad (Interbolsa
S.A. Sociedad Comisionista de Bolsa) adopta una posicion activa, es decir, la
sociedad o comisionista adquiere valores a cambio de la entrega de una suma
de dinero, para lo cual se debe reconocer el derecho financiero derivado de la
celebracion de repo, tal como se muestra en la siguiente tabla:
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Tabla 13. Contabilizacion de la inversion en operaciones de reporto
Codigo Nombre de la Cuenta Debe Haber
Inversiones, derivados y posiciones activas en
12|operaciones de mercado monetario y relacionadas
Compromisos de Transferencia en operaciones
1201 |Repo Abiertos
Compromisos de Transferencia en operaciones
1202|Repo Cerrados

11|Disponible XXXX

Fuente: Elaboracion Propia.

XXXX

XXXX

Cabe aclarar que se entiende por repo abierto la no inmovilizaciéon de los
valores objeto de la operacién, es decir, se pueden devolver valores de la
misma especie y caracteristicas; por su parte el repo cerrado se entiende como
aquel en el que se acuerda la inmovilizacion de los valores y estos mismos
deben ser devueltos.

Igualmente, es necesario reconocer en cuentas de orden contingentes la
transferencia de los valores y revelar el efectivo entregado por el “adquiriente” o
comisionista por concepto de reporto o simultaneas, teniendo en cuenta si se
hace con “Haircut” (descuento) sobre el precio justo de intercambio de los
valores:

Tabla 14. Contabilizacién en cuentas de orden contingentes de operaciones de
reporto — posicion activa.

Cadigo Nombre de la Cuenta Debe Haber

Valores recibidos en operaciones repo y

8607 [simultaneas

Operaciones Repos Abiertos sin descuento

860705|(Sin”haircut”) XHXX

Operaciones Repos Abiertos con descuento XXXX
860710|—(Con”haircut”)

Operaciones Repos Cerrado — sin XXXX
860715|descuento(Sin”’haircut”)

Operaciones Repos Cerrado —con descuento XXX

860720{(Con’haircut”)

Valores recibidos en operaciones repo y
8307|simultaneas por contra (DB)

Valores recibidos en operaciones repo y
830705|simultdneas

XXXX

Fuente: Elaboracion Propia.

Para analizar el movimiento de los repos, también se debe conocer como se
realizaron los registros de otras cuentas que afectan a las de orden
contingente, como es la cuenta de Operaciones Simultaneas (Tabla 15), pues
la suma de las cuentas 1201- Compromiso en Transferencia de Operaciones
Repo Abierto, 1202 - Compromiso en Transferencia de Operaciones Repo
Cerrado y 1223 - Compromiso en Transferencia de Operaciones Simultaneas,
debe corresponder al valor registrado en las cuentas 8607 - Valores recibidos
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en Operaciones Repo y Simultaneas, y la 8307 - Valores recibidos en
Operaciones Repo y Simultaneas por contra.

Tabla 15. Contabilizacién de operaciones simultaneas
Caédigo Nombre de la Cuenta Debe Haber
Compromisos de Transferencia en operaciones XXX
1223|[Simultdneas
11|Disponible XXXX
Fuente: Elaboracion Propia.

3.2.1. POSICION ACTIVA INTERBOLSA S.A. SOCIEDAD COMISIONISTA
DE BOLSA (SCB)

Al analizar la contabilizacion realizada por Interbolsa S.A. Sociedad
Comisionista de Bolsa durante los afios 2010 a 2011, se observa que en los
estados financieros no se puede conocer con certeza si las operaciones
realizadas teniendo como contrapartida la cuenta del disponible se realizaron
correctamente, pero se puede analizar si las cuentas de orden contingente
reflejan el valor de las cuentas de inversiones, como lo indica la Circular
Externa 018 del 2007 de la Superintendencia Financiera de Colombia.

Al 31 de diciembre del 2010 como se muestra en la siguiente tabla, se presenta
un saldo de $ 1.169.661,64 millones en la subcuenta 1223 — Compromisos de
Transferencia en Operaciones Simultaneas, de la cuenta 12- Inversiones; en
donde se observa que el saldo de las cuentas contingentes no es igual al valor
registrado en las cuentas de inversiones por concepto de repos y simultaneas,
como lo establece la circular externa mencionada anteriormente, presentando
una diferencia de $1.162.804,63 millones.
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Tabla 16. Contabilizacidén de la inversion en operaciones de reporto realizada
por la SCB afio 2010

Cédigo Nombre de la Cuenta Debe Haber
11|Disponible 1.169.661,64
12 Inversiones, derivados y posiciones activas en

operaciones de mercado monetario y

Compromisos de Transferencia en operaciones

1201 . -

Repo Abiertos

Compromisos de Transferencia en operaciones

1202 -

Repo Cerrados

Compromisos de Transferencia en operaciones

Simultaneas

Valores recibidos en operaciones repo y

simultaneas por contra (DB)

Valores recibidos en operaciones repo y

simultaneas

Valores recibidos en operaciones repo y

simultaneas

860730|Valores en Operaciones Simultaneas 6.857,01

Fuente: Elaboracion Propia.

1223 1.169.661,64

8307

830705 6.857,01

8607

Para el 2011 se presenta la misma situacion en los saldos de las cuentas al 31
de diciembre, pues como se puede observar en la siguiente tabla no existen
valores al finalizar cada afio en las cuentas 1201 y 1202 - Compromisos de
Transferencia en Operaciones Repo, pero si en la cuenta 1223- Compromisos
de Transferencia en Operaciones Simultaneas; a pesar de lo anterior, en las
cuentas de orden contingente se registra un valor de $14.236 millones el cual
difiere en $559.872,25 millones del valor registrado en la cuenta 1223.

Tabla 17.Contabilizacién de la inversién en operaciones de reporto realizada

por la SCB afio 2011

Cédigo Nombre de la Cuenta Debe Haber

11|Disponible 574.108,84
Inversiones, derivados y posiciones activas en
12|operaciones de mercado monetario y
relacionadas
Compromisos de Transferencia en operaciones
1201 . -
Repo Abiertos
Compromisos de Transferencia en operaciones
1202 -
Repo Cerrados
Compromisos de Transferencia en operaciones
Simultaneas
Valores recibidos en operaciones repo y
simultaneas por contra (DB)
Valores recibidos en operaciones repo y
simultaneas
Valores recibidos en operaciones repo y
simultaneas
860730(Valores en Operaciones Simultaneas 14.236,56

Fuente: Elaboracion Propia.

1223 574.108,84

8307

830705 14.236,56

8607
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Al examinar el afio 2011 mes por mes como se muestra a continuacion; en las
cuentas 1201 y 1202 - Compromisos de Transferencia en Operaciones Repo,
presentaron movimientos desde junio hasta noviembre, en donde se siguieron
contabilizando las cuentas contingentes por un valor diferente a lo reflejado en
estas dos cuentas y en la de operaciones simultaneas.|

Gréfica 10. Compromisos de Transferencia en Operaciones Repo Vs. Cuentas
Contingentes afio 2011

ANO 2011

70.000

60.000 X

50.000 AN

40.000 A

20.000 / N AN

20.000 ,"*\“ ~x / 874 \ Hme

10.000 g ——y \ A~ ==K
- = 3

Ene. Feb. Mar. Abr. May. Jun. Jul.  Ago. Sep. Oct. MNow. Dic

MILLONES

1201 - Compromisos de
Transferencia en Operaciones Repo - - - - - - - - - - - -
Abierto

1202 - Compromisos de
Transferencia en Operaciones Repo - - - - - 12335 5147 14175 227 7400 413 -
Cerrado
8607 - Valores Recibidos en

. ) . 2.243 £.234 27.58014.94311.52661.77415.71545.023 504 18.96613.17014.237
Operaciones Repo y Simultdneas

- = 8307 - Valores Recibidos en
Operaciones Repo y Simultaneas por 2243 6.234 27.58014.94311.92661.77415.71545.023 904 18.96613.17014.237
Contra

Fuente: Elaboracion Propia.

Al analizar igualmente la contabilizacion de las operaciones de reporto
realizadas por la comisionista hasta el mes de septiembre de 2012 (Tabla 18),
la situacion presentada los dos afios anteriores, sigue presentandose en este,
donde no aparecian reflejadas las operaciones de reporto realizadas con los
clientes de la comisionista de bolsa en las cuentas correspondientes, asi como
el registro de las cuentas contingentes conforme a los establecido en la Circular
Externa 018 del 2007 de la Superintendencia Financiera de Colombia.
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Tabla 18. Contabilizacién de la inversion en operaciones de reporto realizada
por la SCB a 30 de septiembre del 2012

Cddigo Nombre de la Cuenta Debe Haber
11|Disponible 961.369,18

Inversiones, derivados y posiciones activas en

12|operaciones de mercado monetario y

relacionadas

Compromisos de Transferencia en operaciones

1201 . -

Repo Abiertos

Compromisos de Transferencia en operaciones

1202 -

Repo Cerrados

Compromisos de Transferencia en operaciones

Simultdneas

Valores recibidos en operaciones repo y

simultaneas por contra (DB)

Valores recibidos en operaciones repo y

simultaneas

Valores recibidos en operaciones repo y

simultaneas

860730|Valores en Operaciones Simultaneas 38.550,11

Fuente: Elaboracion Propia.

1223 961.369,18

8307

830705 38.550,11

8607

3.2.2. POSICION PASIVA INTERBOLSA S.A. SOCIEDAD COMISIONISTA
DE BOLSA

Al igual que en la posicion activa, cuando Interbolsa S.A. Sociedad
Comisionista de Bolsa adoptaba una posicién pasiva en las operaciones de
reporto o repo realizadas durante los afios 2010 a 2012; aunque no se puede
conocer con certeza en los estados financieros si las operaciones realizadas
teniendo como contrapartida la cuenta del disponible se realizaron
correctamente, si se puede analizar las cuentas de orden contingente que
reflejan el valor de las cuentas de Obligaciones Financieras; tal como lo indica
la Circular Externa 018 del 2007 de la Superintendencia Financiera de
Colombia.
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Tabla 19. Contabilizacidén de la obligacion en operaciones de reporto realizada
por la SCB afio 2010
Cadigo Nombre de la Cuenta Debe Haber
11|Disponible 313.108,41

Obligaciones Financieras- Parte Corriente y

21|Posiciones Pasivas en Operaciones de

Mercado Monetario y Relacionadas.

2191 Compromisos de Transferencia de i

Operaciones Repo Abierto

Compromisos de Transferencia de

Operaciones Repo Cerrado

Compromisos de Transferencia en

operaciones simultaneas

Valores entregados en operaciones repo y

simultaneas

Operaaones. I?epps (%errado —sin 12.325,76

descuento(Sin”haircut”)

810730|Operaciones Simultaneas 306.340,54
8807 Valores entregados en Operaciones repo y

Simultanea por contra (CR)

Valores entregados en operaciones repo y

simultdneas.

2122 8.674,81

2131 304.433,60

8107

810715

880705 849.197,06

Fuente: Elaboracion Propia.

En la tabla anterior se presenta un saldo de $313.108 millones en las cuentas
2121- Compromisos de Transferencia de Operaciones Repo Abierto, 2122 -
Compromisos de Transferencia de Operaciones Repo Cerrado y 2131 -
Compromisos de Transferencia en Operaciones Simultaneas a 31 de diciembre
del 2010, mientras que las cuentas contingentes 8107- Valores entregados en
Operaciones Repo y Simultaneas, reportan un saldo de $318.666 millones y su
contrapartida $849.197 millones de pesos, lo que significa una diferencia de
$530.531 millones entre estas dos Ultimas cuentas que deberian tener el
mismo valor.

Para el 2011 se presenta la misma situacion en los saldos de las cuentas como
se refleja en la siguiente tabla, donde el valor de la contrapartida difiere
significativamente de las cuentas contingentes 810715 y 810730, y de las
cuentas de obligaciones financieras.
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Tabla 20. Contabilizacién de la obligacion en operaciones de reporto realizada
por la SCB afio 2011
Cédigo Nombre de la Cuenta Debe Haber
11|Disponible 556.185,04

Obligaciones Financieras- Parte Corriente y

21|Posiciones Pasivas en Operaciones de

Mercado Monetario y Relacionadas.

2121 Comprqmisos de Tran;ferencia de i

Operaciones Repo Abierto

Compromisos de Transferencia de

Operaciones Repo Cerrado

Compromisos de Transferencia en

operaciones simultaneas

Valores entregados en operaciones repo y

simultaneas

Operaciones Repos Cerrado — sin

descuento(Sin"haircut”)

810730|Operaciones Simultaneas 554.783,07
8807 Valores entregados en Operaciones repo y

Simultdnea por contra (CR)

Valores entregados en operaciones repo y

simultaneas.

2122 3.183,99

2131 553.001,05

8107

810715 4.610,12

880705 866.048,65

Fuente: Elaboracion Propia.

Al revisar la contabilizacion realizada por Interbolsa S.A. Sociedad Comisionista
de Bolsa de las operaciones llevadas a cabo hasta el mes de septiembre del
2012, se pudo observar como se duplico el valor en la cuenta 2122 -
Compromisos de Transferencia en operaciones de reporto cerrado respecto al
afio anterior, pasando de $3.183,99 millones a $6.642,23 millones para el afio
2012; la contabilizacion de las cuentas 8107 y 8807 siguen reflejando
diferencias significativas entre ellas, a pesar de ser la cuenta 8807 la
contrapartida de la cuenta 8107.
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Tabla 21. Contabilizacidén de la obligacion en operaciones de reporto realizada
por la SCB a 30 de septiembre del 2012
Cédigo Nombre de la Cuenta Debe Haber
11|Disponible 788.473,08
Obligaciones Financieras- Parte Corriente y
21(Posiciones Pasivas en Operaciones de
Mercado Monetario y Relacionadas.
2121 Comprqmisos de Tran§ferencia de i
Operaciones Repo Abierto
Compromisos de Transferencia de
Operaciones Repo Cerrado
Compromisos de Transferencia en
operaciones simultaneas
Valores entregados en operaciones repo y
simultaneas
Operaciones Repos Cerrado — sin
descuento(Sin”haircut”) 9.449,48
810730|Operaciones Simultaneas 790.539,01
8807 Valores entregados en Operaciones repo y
Simultadnea por contra (CR)
Valores entregados en operaciones repo y
simultaneas.

2122 6.642,23

2131 781.830,85

8107

810715

880705 1.658.478,5

Fuente: Elaboracion Propia.

Como se pudo observar, con un simple analisis de las cuentas
correspondientes a actividades tan importantes como las operaciones de
reporto que manejaba la Comisionista de Bolsa Interbolsa S.A. se ve reflejado
en incumplimiento en la aplicacion de la Circular Externa que rige este tipo de
operaciones para el sistema financiero.

3.3. DESEMPENO DE LA REVISORIA FISCAL EN LA SOCIEDAD
COMISIONISTA DE BOLSA INTERBOLSA S.A. DURANTE LOS ANOS
2010 Y 2011

Luego de que la Superintendencia Financiera de Colombia diera a conocer la
liquidacion forzosa administrativa de Interbolsa S.A. Sociedad Comisionista de
la Bolsa mediante la Resolucion 1812 de noviembre 7 del 2012, se empezaron
a descubrir los malos manejos administrativos que se habian dado a los
dineros que eran captados de los clientes, y que se administraban por esta,
haciendo inversiones en los diversos servicios que hacian parte de su
portafolio. Por ello, para muchos fue motivo de incognita la gestion que habia
realizado la revisoria fiscal en la entidad, en cabeza de firma Grant Thornton
Ulloa Garzén & Asociados, pues como es conocido la revisoria fiscal es el
organo de control y vigilancia de la entidad, la cual, en términos generales, se
encarga de inspeccionar de manera integral a la organizacion de forma que
pueda garantizar la proteccién de los intereses del publico.
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La Circular No. 054 del 2008 que modifica en el Capitulo Tercero del Titulo | a
la Circular Externa No. 007 de 199663, la Superintendencia Financiera de
Colombia establece la importancia de la revisoria fiscal en la organizacién y
menciona que “su labor realizada de forma eficaz, independiente y objetiva,
brinda confianza para la inversion, el ahorro, el crédito y en general,
contribuyente al dinamismo y el desarrollo econémico”®.

Por lo anterior, tiene especial importancia conocer como se encontraba
establecida la figura de la revisoria fiscal en Interbolsa S.A. Sociedad
Comisionista de Bolsa, de acuerdo con la escritura de constitucion y con los
estatutos de la misma, cual era la trayectoria de la firma encargada de la
revisoria fiscal y su gestion, tomando como base la opinion emitida por esta en
los dictamenes de los estados financieros de los afios 2010 y 2011.

3.3.1. REVISORIA FISCAL EN LA SOCIEDAD COMISIONISTA DE BOLSA
INTERBOLSA S.A.

El 8 de abril del 2008 mediante la Resolucion 0542, la Superintendencia
Financiera de Colombia autorizo la escision de Interbolsa S.A. Comisionista de
Bolsa. La operacion realizada consistié en una escision sin disolucion, con la
qgue Interbolsa S.A. Comisionista de Bolsa modifico su razén social a Interbolsa
S.A.; y adicionalmente cambié su objeto social dedicandose a actividades
propias de una sociedad comercial tenedora de inversiones o holding, pero
manteniendo su calidad de emisora de valores.

Ademas se constituyé una nueva sociedad beneficiaria denominada Sociedad
Comisionista de Bolsa Interbolsa S.A., a la cual le transfirié6 un porcentaje de su
patrimonio compuesto por una parte de sus activos y la totalidad de sus
pasivos, y se establecié como objeto social el que inicialmente desarrollaba la
sociedad escindente.

La operacion de escision fue protocolizada mediante la Escritura Publica No.
2.392 del 30 de abril del 2008, en donde quedé establecida, entre otras cosas,
la revisoria fiscal como 6rgano de control, siendo nombrada para desempefar
esta funcion tanto en Interbolsa S.A. (Holding), como en la naciente Interbolsa

63 COLOMBIA. SUPERINTENCIA BANCARIA DE COLOMBIA. Circular Externa 007 (19, enero,
1996). Circular Basica juridica. Boletin del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, capitulo
Superintendencia Bancaria, no. 248, Volumen 7°, enero 23 de 1996.

64 COLOMBIA. SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA. Circular Externa 054 (21,
octubre, 2008). Racionalizacion de las funciones de los revisores fiscales de las entidades
vigiladas o controladas.

65 COLOMBIA. SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA. Resolucion 542 (8, abril,
2008). Por la cual se autoriza la escision de Interbolsa S.A. Sociedad Comisionista de Bolsa, se
ordena la cancelacion de una inscripcién en el Registro Nacional de Agentes del Mercado de
Valores y se autoriza la constitucion e inscripcién de la nueva sociedad comisionista de bolsa
Interbolsa S.A. en el mencionado registro.
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S.A. Sociedad Comisionista de Bolsa, la firma Grant Thornton Ulloa Garzon &
Asociados, quien ya ejercia la revisoria fiscal en la sociedad escindida
Interbolsa S.A. Comisionista de Bolsa, y designando como revisores fiscales:

Revisor Fiscal Principal: Walter Alexander Ledn Toro C.C. 80.007.395
Revisor Fiscal Suplente: Luis Alejandro Torres Barragdn  C.C. 79.391.2256%6

Cabe anotar que, el revisor fiscal principal, fue reemplazado a partir del 23 de
septiembre del 2009, por Ulfany Castillo Lépez identificada con C.C.
55.039.268.

Asimismo, en dicha escritura se estableci6 como funcién principal de la
revisoria fiscal velar porque se llevara regularmente la contabilidad de la
sociedad, que los balances se tomaran fielmente de los libros, y que las cifras
registradas en ellos reflejaran de manera fidedigna la correspondiente situacion
financiera de la sociedad; igualmente se establecieron otras funciones para
este érgano que rezan en la escritura publica de la siguiente manera:

1. Cerciorarse de que las operaciones sociales se ajustan
a las prescripciones de los Estatutos y a las decisiones de
la Asamblea General de Accionistas y la Junta Directiva.
2. Dar oportuna cuenta, por escrito, a la Asamblea
General de Accionista, a la Junta Directiva o al
Presidente, segun los casos, de las irregularidades que
ocurran en el funcionamiento de la sociedad y en
desarrollo de sus negocios. La sociedad establecera en
su Cdbdigo de Gobierno Corporativo las medidas vy
controles necesario que garanticen la revelacién a los
accionistas y demas inversionistas de los informes del
Revisor Fiscal, junto con sus anexos y el detalle de las
irregularidades o hallazgos relevantes. solicitados.

3. Colaborar con las entidades gubernamentales que
ejerzan la inspeccion y vigilancia de la sociedad rendirles
los informes a que haya lugar o le sean solicitados.

4. Velar porque se lleven regularmente la contabilidad de
la sociedad, las actas de las reuniones de la Asamblea
General de Accionistas y la Junta directiva, y porque se
conserve debidamente la correspondencia de la sociedad
y los comprobantes de las cuentas, impartiendo las
instrucciones necesarias para tales fines.

5. Inspeccionar asiduamente los bienes de la sociedad y
procurar que se tomen oportunamente las medidas de
conservacion o seguridad de los mismos y de los que ella
tenga en custodia a cualquier titulo.

6 COLOMBIA. NOTARIA SEGUNDA DEL CIRCULO NOTARIAL DE MEDELLIN. Escritura
Publica no. 2.392 (30, abril, 2008). Escritura Publica de Escisién otorgada por Interbolsa S.A.
Comisionista de Bolsa.
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6. Impartir las instrucciones, practicar las inspecciones y
solicitar los informes que sean necesarios para establecer
un control permanente sobre los valores sociales.

7. Autorizar con su firma cualquier balance que se haga,
con su dictamen o informe correspondiente.

8. Convocar la Asamblea General de Accionistas y la
Junta Directiva a reuniones extraordinarias cuando sea
procedente conforme a la Ley y en particular cuando lo
solicite el numero plural de accionistas que represente el
porcentaje de acciones establecido por legislacion
mercantil.

9. Asistir con voz, pero sin voto, a las reuniones de la
Asamblea General de Accionistas.

10. Asistir con voz, pero sin voto, a las reuniones de la
Junta Directiva, cuando fuere invitado a éstas.

11. Asistir con voz pero sin voto a las reuniones del
Comité de Auditoria.

12. Cumplir las demas atribuciones que le sefialen las
leyes o los Estatutos y las que siendo compatibles con las
anteriores, le encomiende la Asamblea General de
Accionistas®’.

3.3.2. GRANT THORNTON ULLOA GARZON & ASOCIADOS

La firma Ulloa Garzon & Asociados Ltda., fue fundada en 1987 como una
companfia familiar prestadora de servicios en materia contable; debido al
crecimiento y solidez que desarrolld, el cual se reflej6 en sus resultados al
pasar los afios, logré posicionarse dentro del mercado nacional como una
entidad prestadora de servicios de las més alta calidad.

En 1993, la firma Grant Thornton International, una organizacion ubicada entre
las lideres en el mercado mundial de la prestacion de servicios de auditoria y
consultoria, designé a Ulloa Garzon y Asociados como su firma corresponsal
en Colombia. Esta designacién representé un mejoramiento notable en la
prestacion de los servicios, pues le permiti6 a la empresa contar con
informacion y herramientas actualizadas respecto a cambios y parametros
internacionales de contabilidad, auditoria y tecnologia de la informacion.

La empresa tuvo un gran golpe en noviembre de 1994, debido al fallecimiento
de uno de sus fundadores, la sefiora Maria Cecilia Garzén Chaves, poseedora
de un caracter fuerte y persistente que le transmitio a la firma, quien dirigia y
lideraba todos los servicios que prestaba la empresa; no obstante, a pesar de
este suceso la empresa continio prestando los servicios. En 1999, Grant
Thornton International decidi6 ascender a la categoria de miembro de la

67 Ibidem.
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organizacion a Ulloa Garzon & Asociados Ltda.; por tal razon, los socios de la
firma colombiana decidieron adoptar el nombre de Grant Thornton Ulloa
Garzén & Asociados Ltda., y ampliaron su portafolio de servicios abarcando la
revisoria fiscal, auditoria, servicios legales y de impuestos, auditoria de
sistemas, outsourcing y consultoria.

3.3.3. LA FIRMA DE REVISORIA FISCAL EN EL CUMPLIMENTO DE LAS
FUNCIONES EN LA SOCIEDAD COMISIONISTA DE BOLSA INTERBOLSA
S.A.

La Sociedad Comisionista de Bolsa Interbolsa S.A. era una entidad vigilada por
la Superintendencia Financiera de Colombia, por lo cual tenia la obligacion de
nombrar un revisor fiscal que funcionara como el 6rgano de control y la
vigilancia de la sociedad, quien debia cumplir las funciones sefialadas en la
Circular Externa No. 007 de 1996 emitida por Superintendencia Bancaria
(modificada parcialmente por la Circular Externa No. 054 del 2008 emitida por
la Superintendencia Financiera) y en los estatutos de la sociedad.

Ademas, el revisor fiscal debia emitir un informe que contuviera su opinién
profesional sobre los estados financieros. Para el desarrollo de esta
investigacion se tomaron los dictimenes emitidos por la revisoria fiscal sobre
los estados financieros de los afios 2010 y 2011, los cuales fueron estudiados
parrafo por parrafo a la luz de la normatividad vigente en esas fechas.

Los dictamenes de la revisora fiscal se transcriben a continuacién, con el animo
de facilitar su lectura y realizar el analisis de los parrafos del mismo.

Dictamen Revisora Fiscal Ulfany Castillo L6pez sobre estados financieras
del afio 2010

A los sefores accionistas de Interbolsa S.A. Comisionista de Bolsa:

1. He auditado los balances generales de Interbolsa S.A. Comisionista de
Bolsa al 31 de diciembre de 2010 y 2009 y los correspondientes estados
de resultados, de cambios en el patrimonio de los accionistas, flujos de
efectivo, el resumen de las politicas contables mas significativas y las
notas explicativas a dichos estados financieros, incluyendo las cuentas
de orden fiduciarias de los afios terminados en esa fecha. La
administracion de Interbolsa S.A. Comisionista de Bolsa es responsable
de la preparacion y adecuada presentacion de los estados financieros de
acuerdo con los principios de contabilidad generalmente aceptados en
Colombia promulgados por la Superintendencia Financiera de Colombia.
Esta responsabilidad incluye: disefiar, implementar y mantener el control
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interno relevante a la preparacion y presentacion de los estados
financieros, para que estén libres de errores de importancia relativa, ya
sea debido a fraude o error; seleccionando y aplicando politicas
contables apropiadas y haciendo estimaciones contables que sean
razonables en las circunstancias. Una de mis funciones consiste en
auditar dichos estados financieros y expresar el dictamen sobre ellos.

Obtuve las informaciones requeridas para cumplir mis funciones de
revisora fiscal y llevé a cabo mi trabajo de acuerdo con normas de
auditoria generalmente aceptadas en Colombia, las cuales incluyen los
procedimientos aconsejados por la técnica de interventoria de cuentas.
Tales normas requieren gue planifiqgue y efectie mi examen para obtener
una certeza razonable sobre si los estados financieros estan libres de
errores materiales. Una auditoria de estados financieros incluye, entre
otros procedimientos, el examen, sobre una base selectiva, de la
evidencia que respalda las cifras y las revelaciones en los estados
financieros. Ademas incluye una evaluacion de las normas de
contabilidad utilizadas, de las estimaciones contables significativas
hechas por la administracion de Interbolsa S.A. Comisionista de Bolsa y
de la presentacion de los estados financieros en conjunto. Considero qué
mi examen me proporciona una base razonable para fundamentar la
opinién que sobre los estados financieros expreso a continuacion.

En mi opinién, los estados financieros mencionado en el primer parrafo,
tomados fielmente de los libros de contabilidad y adjuntos a este
dictamen, presentan razonablemente, en todo aspecto material, las
situacion financiera de Interbolsa S.A. Comisionista de Bolsa al 31 de
diciembre del 2010 y del 2009, los resultados de sus operaciones, los
cambios en el patrimonio de los accionistas, y los flujos de efectivo
incluyendo las cuentas de orden fiduciarias de los afios terminado en
esas fechas, de conformidad con los principios de contabilidad
generalmente aceptados en Colombia para instituciones vigiladas por la
Superintendencia Financiera de Colombia, uniformemente aplicados.

Ademas informo que durante los afios 2010 y 2009 la contabilidad de
Interbolsa S.A. Comisionista de Bolsa, se llevd de conformidad con las
normas legales y la técnica contable; las operaciones registradas en los
libros y los actos de los administradores se ajustaron a los estatutos, a
las decisiones de la Asamblea de Accionistas y de la Junta Directiva; la
correspondencia, los comprobantes de las cuentas, los libros de actas y
de registro de acciones se llevaron y conservaron debidamente; existen y
se observaron medidas adecuadas de control interno, de Gobierno
Corporativo y de sistemas de administracion de riesgos, asi como de
conservacion y custodia de sus bienes y de terceros en su poder.
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5. En cumplimiento de su objeto social de intermediacién de valores,
Interbolsa S.A. Comisionista de Bolsa realiza transacciones de compra y
venta de titulos valores por cuenta propia y de terceros. Dichas
transacciones por cuenta de terceros se contabilizan en cuentas de orden
fiduciarias. En las notas a los estados financieros se describen las
practicas contables y los derechos y obligaciones originadas en ellas.

6. De acuerdo con lo indicado en las leyes 789 de 2002 y 828 de 2003,
informo que Interbolsa S.A. Comisionista de Bolsa ha cumplido las
obligaciones del Sistema General de Seguridad Social, afiliando a sus
empleados, liqguidando sobre bases de contratacion y pagando
oportunamente los aportes. Al 31 de diciembre de 2010 la sociedad se
encontraba a paz y salvo con los aportes a la Seguridad Social Integral.

7. La sociedad Comisionista ha cumplido las normas establecidas en la
Circular Externa 100 de 1995 mediante la cual la Superintendencia
Financiera de Colombia establecié criterios y procedimientos
relacionados con la adecuada administracion de los Sistemas de
Administracion de Riesgos de Mercado — SARM, Operativo — SARO y de
liquidez — SARL. Igualmente, la Sociedad Comisionista ha cumplido lo
dispuesto en el Capitulo Xl, Titulo | de la Circular Basica Juridica de
1996, en relacion con el Sistema de Administracion del Riesgo de Lavado
de Activos y Financiacion del Terrorismo SARLAFT, asi como la
implementacion del sistema de control interno.

8. El informe de gestidén de los administradores correspondiente al afio de
2010 que se presenta a consideracion de los sefiores accionistas,
contiene las explicaciones necesarias sobre la situacion de Interbolsa
S.A. Comisionista de Bolsa y la evolucion de sus operaciones y no forma
parte integrante de los estados financieros. He verificado que la
informacion financiera contenida en el citado informe sea concordante
con aquella reflejada en los estados financieros. Mi trabajo como revisora
fiscal se limitd a la verificacion del informe de gestion con el alcance
mencionado en este mismo parrafo.

9. Los portafolios de terceros administrados por Interbolsa S.A.
Comisionista de Bolsa, fueron sometidos a los procedimientos de
auditoria aplicados en el examen de los estados financieros de la
Sociedad Comisionista. En mi opinién la informacién correspondiente a
los portafolios de terceros estd presentada razonablemente y se
cumplieron las normas que regulan su manejo.

ULFANY CASTILLO LOPEZ
Revisora Fiscal
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Tarjeta Profesional N0.115461-T
Designada por Grant Thornton Ulloa Garzén

Dictamen Revisora Fiscal Ulfany Castillo Lopez sobre estados financieras
del afio 2011

A los sefores accionistas de Interbolsa S.A. Comisionista de Bolsa:

1. He auditado los balances generales de Interbolsa S.A. Comisionista de
Bolsa al 31 de diciembre de 2011 y 2010 y los correspondientes estados
de resultados, de cambios en el patrimonio de los accionistas, flujos de
efectivo, el resumen de las politicas contables mas significativas y las
notas explicativas a dichos estados financieros, incluyendo las cuentas
de orden fiduciarias por los afios terminados en esas fechas. La
administracion de Interbolsa S.A. Comisionista de Bolsa es responsable
de la preparacion y adecuada presentacion de los estados financieros de
acuerdo con los principios de contabilidad generalmente aceptados en
Colombia promulgados por la Superintendencia Financiera de Colombia.
Esta responsabilidad incluye disefiar, implementar y mantener el control
interno relevante a la preparacion y presentacion de los estados
financieros, para que estén libres de errores de importancia relativa, ya
sea debido a fraude o error; seleccionando y aplicando politicas
contables apropiadas y haciendo estimaciones contables que sean
razonables en las circunstancias. Una de mis funciones consiste en
auditar dichos estados financieros y expresar el dictamen sobre ellos.

2. Obtuve las informaciones requeridas para cumplir mis funciones de
revisora fiscal y llevé a cabo mi trabajo de acuerdo con normas de
auditoria generalmente aceptadas en Colombia, las cuales incluyen los
procedimientos aconsejados por la técnica de interventoria de cuentas.
Tales normas requieren gue planifiqgue y efectie mi examen para obtener
una certeza razonable sobre si los estados financieros estan libres de
errores materiales. Una auditoria de estados financieros incluye, entre
otros procedimientos, el examen, sobre una base selectiva, de la
evidencia que respalda las cifras y las revelaciones en los estados
financieros. Ademas incluye una evaluacibn de las normas de
contabilidad utilizadas, de las estimaciones contables significativas
hechas por la administracion de Interbolsa S.A. Comisionista de Bolsa y
de la presentacion de los estados financieros en conjunto. Considero qué
mi examen me proporciona una base razonable para fundamentar la
opinién que sobre los estados financieros expreso en el parrafo nimero
4.
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En las notas a los estados financieros de Interbolsa S.A. Comisionista de
Bolsa se menciona que debe llevar su contabilidad y presentar sus
estados financieros de conformidad con normas e instrucciones
impartidas por la Superintendencia Financiera de Colombia y en lo
aplicable por los principios de contabilidad generalmente aceptados en
Colombia.

En mi opinion los estados financieros mencionados en el primer parrafo,
tomados fielmente de los libros de contabilidad y adjuntos a este
dictamen, presentan razonablemente, en todo aspecto material, la
situacion financiera de Interbolsa S.A. Comisionista de Bolsa al 31 de
diciembre de 2011 y 2010, los resultados de sus operaciones, los
cambios en el patrimonio de los accionistas y los flujos de efectivo,
incluyendo las cuentas de orden fiduciarias de los afios terminados en
esas fechas, de conformidad con los principios de contabilidad
generalmente aceptados en Colombia para instituciones vigiladas por la
Superintendencia Financiera de Colombia, uniformemente aplicados.

Informo que durante los afios 2011 y 2010 la contabilidad de Interbolsa
S.A. Comisionista de Bolsa, se llevd de conformidad con las normas
legales y la técnica contable; las operaciones registradas en los libros y
los actos de los administradores se ajustaron a los estatutos, a las
decisiones de la Asamblea de Accionistas y de la Junta Directiva; la
correspondencia, los comprobantes de las cuentas, los libros de actas y
de registro de acciones se llevaron y conservaron debidamente, existen y
se observaron medidas adecuadas de control interno, de Gobierno
Corporativo y de sistemas de administracién de riesgos, asi como de
conservacion y custodia de sus bienes y de terceros en su poder.

En cumplimiento de su objeto social de intermediacion de valores,
Interbolsa S.A. Comisionista de Bolsa realiza transacciones de compra y
venta de titulos valores por cuenta propia y de terceros. Dichas
transacciones por cuenta de terceros se contabilizan en cuentas de orden
fiduciarias. En las notas a los estados financieros se describen las
practicas contables y los derechos y obligaciones originadas en ellas.

De acuerdo con lo indicado en las leyes 789 de 2002, 828 de 2003 y
1438 de 2011 informo que Interbolsa S.A. Comisionista de Bolsa ha
cumplido las obligaciones del Sistema General de Seguridad Social,
afiliando a sus empleados, liquidando sobre bases de contratacion y
pagando oportunamente los aportes. Al 31 de diciembre de 2011 la
sociedad se encontraba a paz y salvo con los aportes a la Seguridad
Social Integral.
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8. La sociedad Comisionista ha cumplido las normas establecidas en la
Circular Externa 100 de 1995 mediante la cual la Superintendencia
Financiera de Colombia estableci6 criterios y procedimientos
relacionados con la adecuada administracion de los Sistemas de
Administracion de Riesgos de Mercado — SARM, Operativo — SARO y de
liquidez — SARL. Igualmente, la Sociedad Comisionista ha cumplido lo
dispuesto en el Capitulo XI, Titulo | de la Circular Basica Juridica de
1996, en relacion con el Sistema de Administracion del Riesgo de Lavado
de Activos y Financiacion del Terrorismo SARLAFT, asi como la
implementacion del sistema de control interno.

9. En cumplimiento de lo establecido en el Decreto 2555 de 2010 del
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y la Circular Externa 100 de
1995 de la Superintendencia Financiera de Colombia, audite los estados
financieros de la cartera colectiva abierta del mercado monetario
Interbolsa Dinero, administrada por Interbolsa S.A. Comisionista de Bolsa
y emiti el dictamen en forma independiente.

10.Los portafolios de terceros administrados por Interbolsa S.A.
Comisionista de Bolsa, fueron sometidos a los procedimientos de
auditoria aplicados en el examen de los estados financieros de la
Sociedad Comisionista. En mi opinion la informacion correspondiente a
los portafolios de terceros est4d presentada razonablemente y se
cumplieron las normas que regulan su manejo.

11.El informe de gestion de los administradores correspondiente al afio de
2011 que se presenta a consideracion de los sefiores accionistas,
contiene las explicaciones necesarias sobre la situacion de Interbolsa
S.A. Comisionista de Bolsa y la evolucién de sus operaciones y no forma
parte integrante de los estados financieros. He verificado que la
informacion financiera contenida en el estado informe sea concordante
con aquella reflejada en los estados financieros. Mi trabajo como revisora
fiscal se limitd a la verificacion del informe de gestion con el alcance
mencionado en este mismo parrafo.

ULFANY CASTILLO LOPEZ

Revisora Fiscal

Tarjeta Profesional N0.115461-T

Designada por Grant Thornton Ulloa Garzon
Bogota D.C.,

22 de febrero de 2012
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3.3.3.1. ACTUACION DE LA REVISORIA FISCAL FRENTE A LOS MANEJOS
CONTABLES DE LAS OPERACIONES DE REPORTO REALIZADAS EN
LOS ANOS 2010 Y 2011

Teniendo en cuenta lo establecido en la Circular Externa 053 del 2008 de la
Superintendencia Financiera de Colombia y en la Circular Externa 115 del 2008
de la Superintendencia de Sociedades referente a las funciones de revisoria
fiscal, a continuacién se abordan cada uno de las funciones dispuestas en el
articulo 207 del Codigo de Comercio, observando el cumplimento o no de ellas,
por parte de la firma de revisoria fiscal de Interbolsa S.A. Sociedad
Comisionista de Bolsa:

1. Cerciorarse de que las operaciones que se celebren o cumplan
por cuenta de la sociedad se ajustan a las prescripciones de los
estatutos, a las decisiones de la asamblea general y de la junta
directiva;

2. Dar oportuna cuenta, por escrito, a la asamblea o junta de socios,
a la junta directiva o al gerente, de las irregularidades que
ocurran en el funcionamiento de la sociedad y en el desarrollo de
Sus negocios;

Respecto a estas dos primeras funciones y teniendo en cuenta el manejo
contable expuesto en el punto 3.2 de este caso de estudio, se evidencia que la
firma de revisoria fiscal no realizé un adecuado seguimiento y analisis de las
transacciones de reporto realizadas por la comisionista durante los afios 2010 y
2011, puesto que no se cumplié con las normas estatutarias de administrar los
portafolios de terceros conforme a la normatividad vigente en ese momento; de
igual manera no se informé a las entidades correspondientes sobre las
irregularidades que se estaban presentado en la contabilizacién, de forma que
se permitiera tomar una accién correctiva y no afectara el funcionamiento de la
sociedad en un futuro.

Cabe seiialar que el secreto profesional aplicable en el ejercicio de la profesion
contable y de la revisoria fiscal, no es un impedimento para cumplir cabalmente
con la funcion de informar actos irregulares, pues la Corte Constitucional indica
al respecto:

Al repasar las funciones del revisor fiscal puede
advertirse que su labor no se agota en la simple asesoria
0 conservacion de expectativas privadas. La suya es
una tarea que involucra intereses que van mas alla de la
iniciativa particular y atafie, por tanto, a la estabilidad
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econdmica y social de la comunidad. Por eso cuando se
habla de la necesidad de poner en conocimiento de las
autoridades aquellos hechos que afectan el normal
desenvolvimiento de la sociedad mercantil y que en
muchos casos pueden violar leyes vigentes, elevamos el
principio de solidaridad del nivel de colaboracion y
complementacion de la actividad estatal, al de verdadero
control de la conducta social y defensa de los derechos
juridicamente reconocidos®®.

Por lo anterior, no es correcto anteponer el secreto profesional en situaciones
en donde se presentan actos que vayan en contra de las disposiciones legales,
y que comprometan los intereses de los socios de la entidad y de la comunidad
en general, pues prima la obligacion de proteger el interés general.

3. Colaborar con las entidades gubernamentales que ejerzan la
inspeccion y vigilancia de las compainiias, y rendirles los informes
a gue haya lugar o le sean solicitados;

En lo referente a esta funcidn, es pertinente mencionar que la revisoria fiscal
se constituye como el ente de fiscalizacion que funciona en nombre del Estado
dentro de la entidad privada; por ello, el revisor fiscal debe informar a los
organismos de supervision del Estado, las situaciones en las que se encuentre
comprometida la capacidad de la entidad, de cumplir con compromisos
contraidos o aquellas que pongan en peligro la continuidad de la entidad;
igualmente, es aplicable lo referente al secreto profesional, sefialado por la
Corte Constitucional en Sentencia C-062 de 1998, pues una abstencion u
omisidn en este aspecto por parte del revisor fiscal, puede ocasionar dafio, no
solo a la entidad fiscalizada, sino a los socios y a la comunidad general, en
tanto que los 6rganos de supervision podrian dejar de adoptar medidas
preventivas o correctivas respecto de dichas situaciones, tal como sucedi6é con
la Sociedad Comisionista de Bolsa Interbolsa S.A. la cual presentd
inconvenientes para cumplir con los compromisos contraidos, al comprometer
Su patrimonio en las operaciones de reporto.

Asi pues, aunque se deba aplicar la reserva profesional, debe primar la
proteccion de los intereses que afectan al Estado, a los inversionistas y a la
comunidad en general, por lo que debe tenerse en cuenta lo establecido en el

68 COLOMBIA. CORTE CONSTITUCIONAL. Sentencia C-062 (4, marzo, 1998). Secreto
Profesional, alcance.
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articulo 7 de la Ley 1474 del 2011 que adiciona el numeral 5 al articulo 26 de
la Ley 43 del 1990%° estableciendo:

Cuando se actue en calidad de revisor fiscal, no denunciar o
poner en conocimiento de la autoridad disciplinaria o fiscal
correspondiente, los actos de corrupcion que haya
encontrado en el ejercicio de su cargo, dentro de los seis (6)
meses siguientes a que haya conocido el hecho o tuviera la
obligacion legal de conocerlo, actos de corrupcién. En
relacion con actos de corrupcién no procedera el secreto
profesional®.

Lo anterior ratifica que el revisor fiscal esta obligado a denunciar los actos de
corrupcion velando primordialmente por el interés comun y no solo por el de los
duefios de la empresa para la que labora; también se podra cancelar la
inscripcién de la firma de contadores para la que trabaja el revisor fiscal, si esta
ha colaborado manteniendo oculto el acto de corrupcion.

4. Velar por que se lleven regularmente la contabilidad de la
sociedad y las actas de las reuniones de la asamblea, de la junta
de socios y de la junta directiva, y porgue se conserven
debidamente la correspondencia de la sociedad y los
comprobantes de las cuentas, impartiendo las instrucciones
necesarias para tales fines;

5. Inspeccionar asiduamente los bienes de la sociedad y procurar
que se tomen oportunamente las medidas de conservacion o
seguridad de los mismos y de los que ella tenga en custodia a
cualquier otro titulo;

En el analisis de las dos funciones anteriores y de acuerdo con lo encontrado
en los estados financieros de la comisionista, no se aplicaron adecuadamente
los criterios y procedimientos contables, al no reflejar de forma veraz las
operaciones de reporto realizadas por el ente en el manejo de los recursos de
terceros que le fueron encomendados para administrar; igualmente, en varias
operaciones no existen soportes documentales en los que se evidencien que

6 COLOMBIA. CONGRESO DE LA REPUBLICA. Ley 43 (13, diciembre, 1990). Por la cual se
adiciona la Ley 145 de 1960, reglamentaria de la profesion de Contador Publico y se dictan
otras disposiciones.

70 COLOMBIA. CONGRESO DE LA REPUBLICA. Ley 1474 (12, julio, 2011). Por la cual se
dictan normas orientadas a fortalecer los mecanismos de prevencion, investigacion y sancion
de actos de corrupcion y la efectividad del control de la gestion publica. Diario Oficial. Bogota,
2011. no. 48.128.
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los clientes de la comisionista aprobaran el movimiento de su dinero para
invertirlo en transacciones de alta bursatilidad.

6. Impatrtir las instrucciones, practicar las inspecciones y solicitar los
informes que sean necesarios para establecer un control
permanente sobre los valores sociales;

En los dictamenes del revisor fiscal de Interbolsa S.A. Sociedad Comisionista
de Bolsa de los afios 2010 y 2011, no se evidencia un parrafo en el que la
revisora fiscal Ulfany Castillo exprese algun tipo de recomendacion sobre la
forma en que se estaba aplicando la contabilidad, de tal manera que indicara a
la administracion una forma de mejorar los métodos y procedimientos
empleados en el control sobre los bienes que administraban, o que informara
por escrito que se estaba comprometiendo excesivamente el patrimonio de la
sociedad al adquirir las acciones de Fabricato mediante las operaciones de
reporto.

7. Autorizar con su firma cualquier balance que se haga, con su
dictamen o informe correspondiente;

Los dictamenes de la comisionista se encuentran debidamente firmados por la
revisora fiscal designada por Grant Thornton Ulloa Garzén, Ulfany Castillo
Lopez con Tarjeta Profesional No0.115461-T, tal como se observa en los anexos
ly?2.

8. Convocar a la asamblea o a la junta de socios a reuniones
extraordinarias cuando lo juzgue necesario, y

9. Cumplir las demas atribuciones que le sefialen las leyes o los
estatutos y las que, siendo compatibles con las anteriores, le
encomiende la asamblea o junta de socios

En cumplimiento de esta dltima funcion, en los estatutos de Interbolsa. S.A.
Sociedad Comisionista de Bolsa los cuales fueron modificados en el afio 2010,
se expresa ademas de las funciones ya mencionadas, las siguientes:

1. Asistir con voz, pero sin voto, a las reuniones de la Asamblea
General de Accionistas.

2. Asistir con voz, pero sin voto, a las reuniones de la Junta
Directiva, cuando fuere invitado a éstas.
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3. Asistir con voz pero sin voto a las reuniones del Comité de
Auditor.

De acuerdo con las funciones del revisor fiscal establecidas en las dos
circulares externas mencionadas anteriormente, el Cédigo de Comercio y las
contenidas en los estatutos de la comisionista, es obligatorio que los
administradores de esta entidad suministren toda la informacién y los recursos
que el revisor fiscal solicite, para cumplir satisfactoriamente con sus funciones.

Por su parte el articulo 208 del Cadigo de Comercio, el cual hace referencia al
contenido de los informes del revisor fiscal sobre el Balance General, se debe
tener en cuenta que el dictamen o informe debe expresar por lo menos:

1. Si ha obtenido las informaciones necesarias para cumplir sus
funciones;

2. Si en el curso de la revision se han seguido los procedimientos
aconsejados por la técnica de la interventoria de cuentas;

3. Si en su concepto la contabilidad se lleva conforme a las normas
legales y a la técnica contable, y si las operaciones registradas
se ajustan a los estatutos y a las decisiones de la asamblea o
junta directiva, en su caso;

4. Si el balance y el estado de pérdidas y ganancias han sido
tomados fielmente de los libros; y si en su opinién el primero
presenta en forma fidedigna, de acuerdo con las normas de
contabilidad generalmente aceptadas, la respectiva situacion
financiera al terminar el periodo revisado, y el segundo refleja el
resultado de las operaciones en dicho periodo, y

5. Las reservas o salvedades que tenga sobre la fidelidad de los
estados financieros.

Aunque para el desarrollo de esta investigacion no se obtuvo el informe
realizado sobre los balances generales, en los dicthmenes presentados a la
asamblea general de accionistas, la revisora fiscal informa que audito los
balances generales de Interbolsa S.A. Sociedad Comisionista de Bolsa, al igual
que los demas estados financieros, obteniendo la informacion requerida para
cumplir con sus funciones del revisor fiscal, y que dicha revision se realizd
aplicando las normas de auditoria generalmente aceptadas en Colombia. Lo
anterior evidencia que no se cumplié con lo establecido en el articulo 208, toda
vez que no se cumplio con los procedimientos de interventoria de cuentas.

Al analizar el cumplimiento del articulo 209 del Coddigo de Comercio,
considerando ademas que el dictamen del revisor fiscal debe expresar:
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1. Silos actos de los administradores de la sociedad se ajustan a
los estatutos y a las 6rdenes o instrucciones de la asamblea o
junta de socios;

2. Si la correspondencia, los comprobantes de las cuentas y los
libros de actas y de registro de acciones, en su caso, se llevan y
se conservan debidamente, y

3. Si hay y son adecuadas las medidas de control interno, de
conservacion y custodia de los bienes de la sociedad o de
terceros que estén en poder de la compania.

Se puede evidenciar que aunque los puntos anteriores se observan en los
parrafos 1 a 5 del dictamen del 2010 de Interbolsa S.A. Sociedad Comisionista
de Bolsa, y en los parrafos 1 a 6 del 2011, no se realiz6 una adecuada
comprobacién de las cuentas, pues como se detallé en el punto 3.2. de este
documento, el saldo de las cuentas de orden contingentes por operaciones de
reporto y su contrapartida, no es igual al valor reflejado en la cuenta de
inversiones en operaciones de reporto; de igual manera, tampoco se reflejé que
se hubieran tomado medidas de control interno que evitaran la quiebra de la
comisionista, como efectivamente sucedi6 en el 2012.

3.3.3.2. ACTUACION DE LA REVISORIA FISCAL FRENTE A LOS MANEJOS
ADMINISTRATIVOS DE INTERBOLSA S.A. SENALADOS EN LOS
DICTAMENES DEL 2010 Y 2011 CON RESPECTO A LOS CONTRATOS DE
CORRESPONSALIA Y LAS OPERACIONES DE REPORTO

La Sociedad Comisionista de Bolsa Interbolsa S.A fue autorizada mediante la
Resolucion 0542 del 2008 para realizar, entre otras actividades, la suscripcion
de contratos de corresponsalia que como ya se menciond, son aguellos a
través de los cuales las sociedades extranjeras promocionan en el pais sus
productos y servicios financieros y del mercado de valores mediante un
corresponsal colombiano, actuando este como enlace entre la entidad
extranjera y los consumidores. En el desarrollo de esta actividad, la
comisionista tenia suscritos contratos con Premium Capital Investment
Advisors Ltd., Premium Capital Global Portafolio Fund B.V., Premium Capital
Individual Portafolio Fund B.V., Interbolsa Panam4, Interbolsa Futures Inc,
Finabank Corretora de cambio e Valores Mobiliarios Ltda., Auerbach Grayson,
e Interbolsa S.A. Sociedad Administradora de Inversion, los cuales fueron
igualmente aprobados por la Superintendencia Financiera. Sin embargo, de
acuerdo con investigaciones realizadas por la entidad de vigilancia, la
comisionista referia clientes a los contratos de corresponsalia que tenia con
Premium, Interbolsa Panama, Interbolsa Futures y con la Sociedad
Administradora de Inversion.
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Asimismo, es pertinente mencionar nuevamente la manera en que el Fondo
Premium se ofrecia en Colombia, pues en el prospecto de colocacion se
indicaba que este era un “fondo cuyo objetivo era mantener un retorno estable,
a través de un manejo optimo del nivel de riesgo y con adecuadas garantias
que cubran las inversiones. Para esto, concentra sus inversiones en
operaciones de Renta Fija no Bursatil, tales como créditos, descuento de
facturas, contratos y titulos valores, entre otros™!. Sin embargo, en otro
documento de colocacion del mismo fondo se mencionaba que “la inversion en
este portafolio constituia una amplia variedad de inversion de titulos y
actividades de inversion, incluyendo pero no limitado a, acciones cotizadas en
bolsa, deudas de compafiias de mercado emergentes, titulos no listados e
inversiones en colocaciones privadas, con el objetivo de buscar la maxima
apreciacion del capital manteniendo bajas volatilidades™"2.

De esta manera se puede observar que la informacién que presentaba la
sociedad comisionista a sus clientes no siempre reflejaba la naturaleza real de
la inversion y por tanto, los inversionistas no siempre eran conocedores de lo
gue se hacia con su dinero.

Al respecto, cabe sefialar que el articulo 4.1.1.1.9 del Decreto 2555 del 2010
establece que en el desarrollo de actividades autorizadas, dentro de las cuales
se contemplan los contratos de corresponsalia, la entidad que ofrece los
productos de una sociedad establecida en el exterior, deberé:

(...) dar a los clientes una asesoria profesional, en
relacion con los productos y servicios que promociona. A
tal efecto se debera manifestar expresamente a sus
clientes y usuarios que los productos y servicios que
promueven son prestados por la institucién del exterior e
ilustrarlos detalladamente acerca de las condiciones
juridicas, financieras, contables, comerciales vy
administrativas en que ésta desarrolla sus operaciones...
La oficina de representacion solicitara al cliente
constancia del cumplimiento del suministro de la
informacién mencionada’.

Sin embargo, a pesar de esta disposicidbn normativa, y de que el cumplimiento
de la misma se encontraba establecido en el Reglamento para celebrar y
promocionar un contrato de corresponsalia por parte de la comisionista, esta no

L DONADIO, Op. Cit., p.63.

2 DONADIO, Op. Cit., p.64.

73 COLOMBIA. MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO. Decreto 2555 (15, julio,
2010). Por el cual se recogen y reexpiden las normas en materia del sector financiero,
asegurador y del mercado de valores y se dictan otras disposiciones. Diario Oficial. Bogota,
2010. no. 47.771.
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pudo proporcionar a la superintendencia ninguna certificacion firmada por los
clientes que se vincularon a los contratos de corresponsalia con Premium
Capital Investment Advisors Ltd., Premium Capital Global Portafolio Fund B.V.
y Premium Capital Individual Portafolio Fund B.V., en los afios 2010 y 2011.
Por ello se evidencia una violacion a las disposiciones que rigen la materia.

Lo anterior se observa en el testimonio brindado por una inversionista luego de
que el Fondo Premium se pronunciara con respecto a la manera en que habia
invertido los fondos, y el cual fue incluido en el libro de Alberto Donadio titulo El
Cartel de Interbolsa, Crénica de una Estafa Financiera:

“Soy representante legal de una microempresa de
servicios. Solo quiero agregar que soy una mas de los
cientos de ahorradores que confiamos en INTERBOLSA y
ratifico INTERBOLSA porque a quien le entregamos
nuestros recursos fue a INTERBOLSA entidad que nos
ofrecié el tal PREMIUM CAPITAL FUND. Nosotros no
hicimos operaciones con una persona juridica de
Curazao.

Interbolsa me ofrecié el producto PREMIUM, Interbolsa
recogié el dinero, Interbolsa administraba mi dinero,
Interbolsa me enviaba los extractos. Interbolsa me
pagaba con cheques de sus cuentas corrientes los retiros
que yo le solicitaba, Interbolsa me hacia las llamadas
telefénicas para confirmar las decisiones sobre la forma
de administrar recursos (ora en repos, ora en cartera
colectivas, ora en el tal Premium), llamadas que entiendo
son monitoreadas por 6rdenes de la Superintendencia.
En conclusién INTERBOLSA ERA QUIEN
ADMINISTRABA MIS AHORROS""4,

Por otra parte, enmarcada como una decision estratégica, la comisionista
facilit6 a un grupo de sus clientes encabezado por Alessandro Corridori, los
recursos necesarios para que estos se convirtieran en los accionistas
mayoritarios de Fabricato. Dicha decisidn estratégica consistia en que la
comisionista realizaba operaciones para que estos clientes obtuvieran del
mercado la liquidez necesaria para adquirir las acciones de Fabricato y asi
pasar a ser los accionistas mayoritarios de esta empresa; una vez tuvieran el
control, Fabricato seria vendida y la utilidad generada en esta venta seria
compartida con Interbolsa S.A. De esta manera, los clientes adquirieron las
acciones de Fabricato a través de la comisionista, y posteriormente realizaron
operaciones repo intermediadas, en su mayoria por Interbolsa. De acuerdo con
informacion de la Superintendencia Financiera de Colombia:

7 DONADIO, Op. Cit., p.57.
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Durante los afios 2011 y 2012, a traveés de la BVC, y con
intermediacion de diferentes sociedades comisionistas de
bolsa, se realizaron operaciones de compra-venta normal
de acciones de Fabricato, pero también, un numero
creciente de operaciones repo sobre las mismas
acciones. Tanto en el caso de las operaciones de
compra-venta normal de acciones como de las
operaciones repo sobre acciones de Fabricato, la
sociedad comisionista de bolsa que mas operaciones
intermedi6 fue Interbolsa S.A. SCB™.

Cabe sefalar que para facilitar dichas actividades, el Comité de Riesgos de la
comisionista aumentod a este grupo de clientes los cupos para la realizacion de
operaciones repo, aun conociendo que no contaban con la capacidad
financiera suficiente para cumplir con las obligaciones; en algunos casos los
cupos fueron aumentados por encima del limite que habia establecido la Junta
Directiva de la comisionista.

Asi pues, se observa la presencia de un conflicto de interés por parte de los
administradores de la sociedad, pues se desarrollaron actividades en beneficio
de algunos de los clientes de la comisionista, principalmente de Alessandro
Corridori, para posteriormente obtener utilidades por estas operaciones. El
articulo 7.6.1.1.2 del Decreto 2555 del 2010, define el conflicto de intereses
como:

La situacion en virtud de la cual una persona en razon de
su actividad se enfrenta a distintas alternativas de
conducta con relacién a intereses incompatibles, ninguno
de los cuales puede privilegiar en atencibn a sus
obligaciones legales o contractuales.

Entre otras conductas, se considera que hay conflicto de
interés cuando la situacioén llevaria a la escogencia entre
(i) la utilidad propia y la de un cliente, o (ii) la de un
tercero vinculado al agente y un cliente, o (iii) la utilidad
del fondo (de valores) que administra y la de otro clientes
o la propia, o (iv) la utiidad de una operacién y la
transparencia del mercado’®.

> COLOMBIA. SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA. Resolucion 1916 (23,
octubre, 2014). Por la cual se impone una sancion.

76 COLOMBIA. MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO. Decreto 2555 (15, julio,
2010). Por el cual se recogen y reexpiden las normas en materia del sector financiero,
asegurador y del mercado de valores y se dictan otras disposiciones. Diario Oficial. Bogota,
2010. no. 47.771.
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Ademas los administradores de la comisionista incumplieron sus deberes, pues
en concordancia con el numera 7 del articulo 23 de la Ley 222 de 1995, “deben
obrar de buena fe, con lealtad y con la diligencia de un buen hombre de
negocios. Sus actuaciones se cumplirdn en interés de la sociedad, teniendo en
cuenta los intereses de sus asociados”’’.

En consecuencia, a diferencia del juicio emitido por la revisora fiscal en los
parrafos 8 y 9 del dictamen del 2010, y en los 10 y 11 del dictamen del 2011,
en los cuales indica que la informacion correspondiente a los portafolios de
terceros estaba presentada razonablemente y que se cumplieron las normas
gue regulan su manejo; en la Sociedad Comisionista de Bolsa Interbolsa S.A.
se presentaron situaciones que permitian vislumbrar el desarrollo de
actividades que contrariaban las disposiciones sefialadas en la norma, y que
representan un riesgo considerablemente alto que podia afectar la continuidad
de la sociedad, como efectivamente sucedié en el 2012 cuando se conocio la
quiebra de esta sociedad afectando lo intereses de todos sus inversionistas.

3.3.4. SANCIONES IMPUESTAS POR LA JUNTA CENTRAL DE
CONTADORES A LA FIRMA GRANT THORNTON FAST & ABS AUDITORES
Y A LA REVISORA FISCAL

El 12 de diciembre del 2014 el tribunal disciplinario de la Junta Central de
Contadores emitié la Resolucion 000-163378 con el cual ordend la cancelacion
del registro profesional de la firma de auditoria Grant Thornton Fast & ABS
Auditores, quien a finales del 2012 habia realizado una fusion por absorcién
con la firma Grant Thornton Ulloa Garzon & Asociados (absorbiendo la primera
completamente a la segunda) y quedado como representante en Colombia de
la Grant Thornton International.

Luego de una investigacion exhaustiva, la Junta Central de Contadores tomé
esta decisién pues concluyé que la firma revisora no se pronuncié de manera
oportuna, ni tomé las medidas de control pertinentes sobre las irregularidades
contables presentadas en los periodos 2011 y 2012; tampoco presentd ningun
pronunciamiento frente al riesgo de iliquidez que representaban para la
sociedad los préstamos particulares sin garantias reales que realizaron tanto la
Comisionista de Bolsa como la Sociedad Administradora de Inversion, y que no
se encontraban establecidos dentro del desarrollo del objeto social.

7 COLOMBIA. CONGRESO DE LA REPUBLICA. Ley 222 (20, diciembre, 1995). Por la cual se
modifica el Libro Il del Cédigo de Comercio, se expide un nuevo régimen de procesos
concursales y se dictan otras disposiciones. Diario Oficial. Bogota, 1995. no. 42.156.

8 COLOMBIA. JUNTA CENTRAL DE CONTADORES. Resolucién 000-168 (12, diciembre,
2014). Por medio de la cual se ordené la cancelacion del registro profesional de la firma de
auditoria Grant Thornton Fast & ABS Auditores.
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Cuadro 2. Sancion Grant Thornton Fast & ABS Auditores y Consultores Ltda

. U0 JUNTA CENTRAL ( i )
e |DE CONTADORES cP

Sanciones Sociedades
FECHA FECHA
IMPLICADO NIT CARGO SANCION DE[ALLEE] RESOLIUCION EJECUTORIA VER

GRANT THORMTON FAST & ABS AUDITORES Y CONSULTORES 800159484- SOCIEDAD CANCELACION (meses) 1201212014 16/09/2015 Ver Conducta

LTDA 7

TC ASESORES Y COMSULTORES S.AS 900327814- SOCIEDAD MULTA 0 (meses) 30/01/2014 19/05/2014 Ver Conducta
8

COOPERATIVA DE TRABAJO ASOCIADC DE REVISORES 830030473- SOCIEDAD AMONESTACION 0 (meses) 13/082013 191172013 Ver Conducta

FISCALES COOPERATIVOS Y AUDITORES 1

AMNULACION DEL RIP 666 RESOLUCION NRO 203 DEL 12 DE 0-0 SOCIEDAD  SUSPENSION 0 (meses) 13/06/2013 22/08/2013 Ver Conducta

DICIEMBRE DE 2002 { VER RIP 316 MISMA PERSONA JURIDICA)

COLOMBIAN CONSULTING GROUP INTERMATIONAL SAS 800024130- SOCIEDAD  MULTA 0 (meses) 16/08/2012 181072012 Ver Conducta
5

AMULACION DEL RIP 666 RESOLUCION NRO 202 DEL 12 DE 0-0 SOCIEDAD AMONESTACION 0 (meses) 10/07/2012 10/07/2012 Ver Conducta

DICIEMBRE DE 2002 ( VER RIP 316 MISMA PERSONA JURIDICA)

INTERAUDIT S.A. 830040193- SOCIEDAD MULTA 0 (meses) 02/12/2010 08/11/2011 Ver Conducta
5

HOLL & HOLL AUDITORES INTERNATIONAL LTDA 800183941- SOCIEDAD MULTA 0 (meses) 07/12/2006 22/02/2007 Ver Conducta
2

PROCESOS Y TRANSACCIONES P&T LTDA 830113845- SOCIEDAD SUSPENSION 12 (meses)  14/03/2014 2011172014 Ver Conducta
3

AUDIGROUP SAS 830133724- SOCIEDAD SUSPENSION 12 (meses) 140372014 20/11/2014 Ver Conducta
6

Fuente: Junta Central de Contadores.

Cabe sefialar que aunque la firma apeld la decision, el 16 de septiembre del
2015 los miembros del tribunal disciplinario de la Junta Central de Contadores
confirmaron en su totalidad la sancién impuesta en la resolucion ya citada,
quedando como Ultima instancia para la firma auditora recurrir ante el
contencioso administrativo.

Asi las cosas, la firma Grant Thornton Fast & ABS Auditores quedo6 impedida
para prestar servicios relacionados con la revisoria fiscal, con el NIT
800.159.484-7.

En cuanto a la revisora fiscal, el 16 de diciembre del 2014 la Junta Central de
Contadores emitio sancién en contra de la contadora Ulfany Castillo Lopez
quien era la revisora fiscal principal de Interbolsa S.A. Sociedad Comisionista
de Bolsa.

De acuerdo con la Junta Central de Contadores la contadora Ulfany Castillo
Lépez presentd un comportamiento que vulnera la ética profesional, pues en
virtud de su conocimiento en la actividad contable, conforme a las normas
legales, comprometi0 su capacidad calificada, favoreciendo intereses
particulares, en perjuicio de la confianza publica, del patrimonio de los
particulares y del propio Estado, falta que se califica como grave a titulo de
dolo, razén por la cual se le suspendio la tarjeta profesional por un término de
12 meses.
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Cuadro 3. Sancion Revisora Fiscal Interbolsa S.A.

JUNTA CENTRAL

i |DE CONTADORES

| Sanciones Contador
IMPLICADO CCICE CARGO SANCION DETALLE FECHA RESOLIUCI()NE] FECHA EJECUTORIA VER
RAFAEL MAURICIO NEMOGAMORENO 79806344 CONTADOR  SUSPENSION G (meses) 13/03/2015 03/06/2015 Ver Conducta
FELIPE ALBERTO NAVAS ACEVEDO 13844926 CONTADOR SUSPENSION 12 (meses) 13/03/2015 10/06/2015 Ver Conducta
ELIDA ROMAM GARCIA 37832098 CONTADOR  SUSPENSION 12 (meses) 13/03/2015 28/09/2015 Ver Conducta
ROSAMARLENE BASTOS RUGELES 37245524 CONTADOR CANCELACION (meses) 1810212015 01/04/2015 Ver Conducta
CLAUDIA INES MORENOC SIMBAQUEBA 52541385 CONTADOR SUSPENSION 12 (meses) 18/02/2015 15/07/2015 Ver Conducta
NYDIA YANNETH CADENA RINCON 46672575 CONTADOR SUSPENSION 6 (meses)  18/02/2015 29i07/2015 Ver Conducta
ARIEL HURTADO ECHEVERRY 10129417 CONTADOR  SUSPENSION 3(meses)  20/01/2015 16/06/2015 Ver Conducta
LUIS FERMANDO MIELES MENDOZA 98539838 CONTADOR SUSPENSION 12 (meses) 29/01/2015 09/03/2015 Ver Conducta
ULFANY CASTILLO LOPEZ 52039268 CONTADOR  SUSPENSION 12 (meses) 16/12/2014 16/09/2015 Ver Conducta
EVA CACHAYA ROA 36158261 CONTADOR  SUSPENSION B(meses) 12/12/2014 07/07/2015 Ver Conducta
CARLOS ALBERTO POSADA GONZALEZ 70121187 CONTADOR  SUSPENSION 12 (meses) 12/12/2014 16/09/2015 Ver Conducta
JOHN JAIRO CASTARIO ARBOLEDA 71675883 CONTADOR SUSPENSION 12 (meses) 1212/2014 02/02/2015 Ver Conducta
JORGE ENRIQUE PERILLA GUTIERREZ 19054331 CONTADOR SUSPENSION 12 (meses) 04/12/2014 11062015 Ver Conducta
ADRIANA MARIA SANCHEZ 52020158 CONTADOR  SUSPENSION 9(meses) 04/12/2014 08/07/2015 Ver Conducta
JANETH MORENO MONTOYA 31997851 CONTADOR SUSPENSION 3(meses) 04/12/2014 02/06/2015 Ver Conducta

Fuente: Junta Central de Contadores.
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CONCLUSIONES

Luego de hacer un recorrido por la normatividad que rige la Revisoria
Fiscal en Colombia, no se visualiza la existencia de disposiciones legales
que determinen el marco conceptual de esta institucion, respecto al deber
ser en cada una de las organizaciones sometidas a su vigilancia y control.
Asi pues, la ejecucion de un control preventivo, perceptivo y posterior,
permanente, oportuno e integral esta determinado por orientaciones
emitidas por el Consejo Técnico de la Contaduria Publica, que por no ser
entidad legislativa, las mismas no son de obligatorio cumplimiento.
Adicionalmente, se observa que la Revisoria Fiscal solo es empleada en
Colombia, pues en los paises vecinos se reconoce esta figura con otros
nombres y ejerciendo actividades que aunque similares no tienen el mismo
alcance.

La situacion presentada en Interbolsa, es solo uno de los casos que han
ocurrido en el pais, en donde la actuacién del Revisor Fiscal se ve
comprometida, por lo que se hace necesario realizar una evaluacion
objetiva, tanto de las funciones que debe cumplir el revisor fiscal en la
organizacién, como del alcance que se le permite dentro de la compafia
que fiscaliza. Lo anterior, debido a que el revisor fiscal se encuentra en la
obligacion de estudiar la empresa de forma integral y no como un ente
fraccionado.

Teniendo como referencia el control de fiscalizacién, la importancia del
revisor fiscal en las organizaciones colombianas incluidas aquellas
vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia, radica
principalmente en la credibilidad y confianza que su firma genera en la
informacion que la entidad produce; por esto, es importante que en el
desarrollo de su ejercicio, el revisor fiscal no se limite exclusivamente a la
revision de la parte contable, pues su labor debe extenderse a la revision
de los actos administrativos como parte del control integral que debe
ejercer, siendo posible de esta manera, detectar y poner en conocimiento
de las autoridades competentes aquellas actuaciones que perjudiquen a los
terceros y a la sociedad en general.

Aun cuando el secreto profesional estd amparado bajo la Constitucion
Politica, y es considerado como un principio inviolable, el Revisor Fiscal
debe tener claro que aunque este es fundamental en el desarrollo de su
gestion, ante el prevalece el bienestar de la comunidad, pues dentro de la
organizacioén el revisor fiscal se convierte en agente del Estado, encargado
de velar por la proteccion de los intereses de los inversionistas y del
publico. Por ello, en aquellas situaciones en las que se comprometa el
correcto funcionamiento del ente economico, ya sea por decisiones
administrativas en donde prima el interés particular sobre el general, o por
actos irregulares en donde se compromete la materialidad de la
organizacion, el revisor fiscal tiene la obligacion de poner en conocimiento
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de la autoridad competente este tipo de actuaciones, de tal manera que se
puedan aplicar oportunamente los controles necesarios para corregir la
situacion.

Una de las debilidades de la Revisoria Fiscal de Interbolsa S.A. Sociedad
Comisionista de Bolsa, tiene que ver con la contabilizaciones realizadas por
esta sociedad, por pues la revisora fiscal contaba con informacién que le
permitia identificar, entre otros, el manejo del dinero de los clientes que
invertian en esta sociedad, y adicionalmente como se demostré en el
desarrollo de la investigacion, la contabilizacion de las operaciones de
reporto no se estaba realizando conforme la Circular Externa 018 del 2007
de la Superintendencia Financiera de Colombia, lo que pudo llevar a que
los informes financieros no reflejaran la situacion real de la entidad, siendo
la informacion contenida en estos de poca utilidad para la toma de
decisiones; no obstante, los estados financieros emitidos por la entidad se
encuentran dictaminados por la revisor fiscal, lo que puede indicar el
incumplimiento de las normas contables y de auditoria que son aplicables
en estas operaciones.

El contador y el revisor fiscal tiene el privilegio, a diferencia de la mayoria
de profesiones en Colombia, de otorgar fe publica sobre la informacién que
certifica y dictamina. Por ello, la firma tanto del contador como del revisor
fiscal genera confianza en el usuario de la informacién, pues esta indica
que lo consignado en los informes financieros es veraz y representa
fielmente la situacion econémica y financiera de la entidad. Por ello, el
profesional de la contaduria, sea que ejerza las veces de contador o de
revisor fiscal dentro de la organizacién, debe ser consciente del papel
fundamental que tiene en la entidad y en la sociedad, y por tanto, debe ser
responsable al momento de emitir dictamenes y certificaciones sobre los
estados financieros. Asi pues, es fundamental que en el desarrollo de sus
funciones desempefie una labor concienzuda, imparcial y en pro de la
proteccion del interés de los terceros, del Estado y de la comunidad en
general, como parte de la responsabilidad social que conlleva la realizacion
de su trabajo.

La Junta Central de Contadores emitié sancion a la firma de revisoria fiscal
-Grant Thornton Fast & ABS Auditores- cancelando el registro profesional
de la misma, lo que le impide realizar actividades relacionadas con la
Revisoria Fiscal en Colombia. En cuanto a la Revisora Fiscal —Ulfany
Castillo Lopez-, la misma entidad suspendio su tarjeta profesional por un
término de 12 meses; para el caso de esta ultima, la Junta Central de
Contadores sefial6 la falta de ética profesional en la gestion realizada, pues
se evidencia un favorecimiento de intereses particulares. Lo anterior ratifica
la necesidad de que el profesional de la contaduria debe desempefiarse
siempre anteponiendo los principios y reglas éticas que rigen la profesion;
para este fin, es menester que él como Contador Publico que ejerce la
Revisoria Fiscal, tenga presente el Codigo de Etica Profesional
mencionado en la Ley 43 de 1990, en la cual se establecen las principios
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fundamentales a aplicar en el ejercicio de la profesion siendo parte de ellos,
la integridad moral que debe mantener, independientemente del campo de
su actuacion en el ejercicio profesional; la objetividad representada en la
imparcialidad ante cualquier situacion que se presente, especialmente al
momento de certificar, dictaminar u opinar sobre los estados financieros de
la entidad, y la conducta ética del profesional para abstenerse de realizar
actos que puedan desacreditar la profesion, teniendo en cuenta
principalmente la funcién social que el contador publico desempefia.
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ANEXO 1: Dictamen a los accionistas de la Sociedad Comisionista de Bolsa
Interbolsa S.A. correspondiente al afio 2010.

GrantThornton . an mstinet for growth

il (grzem

A los sefiores accionistas de
interbolsa S5.A. Comisionista de Bolsa

1. He auditado los balances generales de Interbolsa S.A. Comisionista de Bolsa al 31 de
diciembre de 2010 y 2009 y los cotrespondientes estados de resultados, de cambios en el
patrimonio de los accionistas, flujos de efectivo, el resumen de las politicas contables
significativas y otras notas explicativas, incluyendo las cuentas de orden fiduciarias de los afios
terminados en esas fechas. La administracién de Interbolsa S.A. Comisionista de Bolsa cs
responsable de la preparacion y adecuada presentacién de los estados financieros de acuerdo
con los principios de contabilidad generalmente aceptados en Colombia promulgados por la
Superintendencia Financiera de Colombia. Esta tesponsabilidad incluye: diseiiar, implementar
y mantener el control interno relevante a la preparacion y presentacién de los estados
financieros, para que estén libres de erroxes de importancia relativa, ya sea debido a fraude o
error; seleccionando y aplicando politicas contables apropiadas y haciendo estimaciones
contables que sean razonables en las circunstancias. Una de mis funciones consiste en auditar
dichos estados financieros y expresar el dictamen sobre ellos.

2. Obtuve las informaciones requeridas para cumplir mis funciones de revisora fiscal y llevé a
cabo mi trabajo de acuerdo con notmas de auditoria generalmente aceptadas en Coloinbis, las
cuales incluyen los procedimientos aconsejados por la técnica de interventoria de cuentas.
Tales normas requieren que planifique y efectic mi examen para obtener una certeza razonable
sobre silos estados financieros estén libres de errores materiales. Una auditoria de estados
financieros incluye, entze otros procedimientos, el examen, sobre una base selectiva, de la
evidencia que respalda las cifras y las revelaciones en los estados financieros. Ademis, incluye
una evaluacién de las normas de contabilidad urilizadas, de las estimaciones contables
significativas hechas por la administracion de Interbolsa S.A. Comisionista de Bolsa vy de la
presentacidn de los estados financieros en conjunto. Considero que mi examen me
proporciona una base razonable para fundamentar la opinidn que sobre los estados financieros
expreso a continuacion.

3. En mi opinién, los estados financieros mencionados en el primer parrafo, tomados fielmente
de los libros de contabilidad y adjuntos = este dictamen, presentan razonablemente, en todo
aspecto material, la situacién financiera de Interbolsa S.A. Comisionista de Bolsa al 31 de
diciembre de 2010 y 2009, los resultados de sus operaciones, los cambios en el patrimonio de
los accionistas y los flujos de efectivo, incluyendo las cuentas de orden fiduciarias de los afios
terminados en esas fechas, de confornidad con los principios de contabilidad generalmente
aceptados en Colombia para instituciones vigiladas por la Superintendencia Financiera de
Colombiz, uniformemente aplicados.

4. Ademas, informo que durante los afios 2010 y 2009 la contabilidad de InterBolsa S.A.
Comisionista de Bolsa, sc llev6 de conformidad con las normas legales y Ia técnica contable; las
operaciones registradas en los libros y los actos de los administradores se ajustaron a los
estatutos, a las decisiones de la Asamblea de Accionistas y de la Junta Directiva; la
correspondencia, los comprobantes de las cuentas, los libros de actas y de registro de acciones
se llevaron y conservaron debidamente; existen y se observaron medidas adecuadas de
control interno, de Gobierno Corporativo y de sistemas de administracion de riesgos, asi como
de conservacion y custodia de sus bienes y de terceros en su poder.
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En cumplimiento de su objeto social de intermediacién de valores, InterBolsa S.A.
Comisionista de Bolsa realiza transacciones de compra y venta de titulos valores por cuenta
propia y de terceros. Dichas transacciones por cuenta de terceros se contabilizan en cuentas de
orden fiduciarias. En las notas a los estados financieros se describen las practicas contables y
los derechos y obligaciones originadas en ellas.

De acuerdo con lo indicado en las Leyes 789 de 2002 y 823 de 2003, informo que Interbolsa
S.A. Comisionista de Bolsa ha cumplido Jas obligaciones del Sistema General de Seguridad
Social, afiliando a sus empleados, liquidando sobre bases de contratacién y pagando
oportunamente los aportes. Al 31 de diciembre de 2010 la sociedad se encontraba a paz y salvo
con los aportes a la seguridad social integral.

La sociedad Comisionista ha cumplido las normas establecidas en la Ciccular Externa 100 de
1995 mediante la cual la Superintendencia Financiera de Colombia establecié criterios y
procedimicentos relacionados con la adecuada administracion de los Sistemas de
Administracién de Riesgos de: Mercado — SARM, Operativo — SARO y de Liquidez ~ SARL.
Igualmente, la Sociedad Comisionista ha cumplido lo dispuesto en el Capftulo X1, Titulo I de
la Circular Bésica Juridica de 1996, en relacién con el Sistema de Administracién del Riesgo de
Lavado de Activos y Financiacién del Terrorisino — SARLAFT, asi como la implementacién
del sisterna de control interno.

El informe de gestion de los administradores correspondiente al afio de 2010 que se presenta
a consideracidn de los sefiores accionistas, contiene las explicaciones necesarias sobre la
situacién de Interbolsa 5.A. Comisionista de Bolsa y la evolucién de sus operaciones y no
forma parte integrante de los estados financieros. He verificado que la informacion financiera
contenida en el citado informe sea concordante con aquella reflejada en los estados
financieros. Mi uabajo como revisora fiscal se limité a la verificacién del informe de gestion
con el alcance mencionado en este mismo parrafo.

Los portafolios de terceros administrados por Interbolsa S.A. Comisionista de Bolsa, fueron
sometidos a los procedimientos de auditoria aplicados en el examen de los estados financieros
de la Sociedad Comisionista. En mi opinién, la informacién correspondiente a los portafolios
de terceros estd presentada razonablemente y se cumplieron las normas que regulan su
manejo.
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ANEXO 2: Dictamen a los accionistas de la Sociedad Comisionista de Bolsa
Interbolsa S.A. correspondiente al afio 2011.

Grant Thornton . Rnnstinet for growth

il (grzem

A los sehiorss accionistas de
Intarbolsa §.A. Comisionista de Bolsa

1. He audmado los balances generales de latecholsa § A. Conusonista de Bolsa 4l 31 de dewmbre
de 2011 v 2010 v los correspondienivs estados de resultados, de cambios en el parmmono de
loos acciamstas, fugos de olectivo, el resomen de las politeas corables mas spruficanvas o las
woras explicauvas o dichos eatados financieres, meluvendo las cornras de orden doctaras por
liss s temunados en esas fechas. La adimmstraciin de [nterbolsa 5. 3. Comsionista de
Iotsa s responzable de la prepancdon y adecoada presemacon de los estaclos financieros de
acuerdo con Jus ponupios de coniabibdid generalimente sceptados en Colpmbm promulpadon
por la Supempendencia Financwens de Colombsa. Hsta responsabilided incluye diseiar,
unplernentar y mantener el conteol inteeno relevanie a ls preparacuin ¥ prrescittacion de los
estados finsnaeros, pam que estén Libted de emares de imponancia relapva, ya sen debido 2
[rmude o eoor selewcionando ¥ aplicando polivcas contables apropiadas y hacieado
estimacwnes coniables que seun mzomables on las accunstancns. Una de mis funaones
consiste en andiinr dichos cetados finencieros v expresar <l divtamen sobic ellor.

2 Obiove s informacwnes requeritas paa cumplic mie fonciones de ievisora fiscal y Hevé a
rabin i nabiago de acuendo con normas de modinoda generalmente acepradas en Colombna, las
cuales incluyen los procedumueutos acunsejados por la reesmca de wierventonia de cuenia
Fales normas weguieren gue planifique y efectie mi cxansen pata obienes ung centezd meouabie
sohre s lor esmdos financicros estan libees de ecrores mageriales Lna audiords de estados
fimancie ns 1.nt']:w<', oty Glrs |m:-r:mlurucntm, el (3 F-Ehl= 1N gashre una buse selectiva, de la
evidencia yue respalla las cifras v las revelacivnes e luy estados Bnanaems. Ademas, incluve
una evaluacion de L nonnas de conmbilidad wilizadas, de las esumaciones contables
signiftcanvas hechas pou la adounistrecion de Tnterbolsa 5.0 Comsonisn de Bolsa v de la
presentacadn de los esmdos financieros en conjunto. Considero que ma examen me )
proparcona una base cwronable para fundamentac la opanion que sobre bos estados Gnancicros
expreso oo el pdnafo namens 4

3 L has notas a los catados finaneweros de Inerbolsa § A Comusionna de Bolsa se menciona
que debe Bevar su contabilidad y presentar sus estados finaucietas de conformudad con
nHotmEs ¢ nstracctones mpariidis por I Supenntendencia 1 manciern de Columbia s en lo
aphcable pot lon panapios de contabilidad generalmente aceptadons en Colombia

4 hamtapmiin, tos cstados ficanceros menaonados en el pamer pacrafo, tomados Gielimente
de los bhros de contabululad y admatos 4 este dictamen. presentan mzonablemenite, en todo
aspecto maternal, la situacion fimanciem de latabolss 8 A Commiomsta de Bolsa at 11 de
dicsembne de 2011 3 2014, los resultados de sns operaciones, los cambios e ol papmaoma de
los acuivntsras y fos fujos de electvo, melusendeo las cuentay de orden fiducmnias de los avos
termnividos en esas fechas, de conformidad on loe pancipns do contabtlidad generaimente
aceptados en Colombiz para msttuciones vigthadis por la Supenntendenca Fmancera de
Colombin, nmtormemenie aplivados

» Intoanice que dugante los aos 3011 v 2010 a contabilidad de InterBolsa 8 v Commiomes de
Balsa, ve Bewss de conformidad con las normns legales v Ia récmca cantable; las opetaciones
reguitnrdas en 1oy lihros ¥ los nctos de los adiminssrradores se sjopstaron o los extaturos, a lns
dectsiones de In Asamblea de vectonssias y de In Junta Dnecriva; In correspondencia, o«
vomptobantes de las cuentas, los libeos de actas v de reginrro de aeciones se levaron
comservaron delslamente, existen § < observaron medidas adecnadas de control intewno, de
Gobiemo Comporatva y de sisremas de admitussracion de desgos, 95i como dv conservacibn v
custodia de sus blence y de terceros en su poder
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6 B cumplimiento de so olijeto soun! de mtermediacion de valores, loteeBolsa 8.4,
Cotmsionistz de Bolsa realizn transacciones de compaa v venta de thulos valotes por cacuta
propa ¥ de wreetvs, Dichas transacuones por cuenta de 1etceros si contabilivas en tuentas de
orden fiductnag. Bu las notas a lus estados financieros se descrtben las pricticas conables 3
los derechos v oblaeiones originadas en cllas

D acuerdo con o indindo en fas Leyes 780 de 2002 828 de 20013 5 1438 de 2011 v afonno
que Interholsa § A Comisionsta de Holsa ha cumphdn las obligaciones del Ststema (Generl de
Fegundad Sownl, afibando 4 any empleados, quidando salie hnsex de contratandn v pagando
opottnamente los apottes. A 3 de dictembre de 2011 1a snaadad s¢ encontraba a paz v aalvo
con ks aportes a la Segondad Socwl Inregril,

#  La sociedad Comistonista ha cumplido Jas normas establecidas en fa Crrcular Fxteraa 1ob de
199 mediante la cual Ia Suprerintendenca Fisanoers de Colombia establecio einerios v
procedingeantos wlacionados can Ja adecuads admimsiracion de Jos Srstemas de

\dmtnistracion de Riespos de Mereado — S ARM, Opeatve SARO v de Lagueder  SARLL
Tpualmente, la Sociedad Commonista ha cumphdo o dispuesto en ol Capituto X1 Titlo 1 de
la Crretdae Bisica Juridics de 1996, en relacon con el Sisterna de Admumstracidn del Riegro de
Favado de Activos y Pinanciaciin det Terronsmo - SARLAFT, asf como la unplementacion
del srsmena dee comizol intetna

9. En cumphmznio de lo esablecido en ol Decreros 2535 de 2010 del Minstens de Hatnnda y
Credno Publico 1 1 Cueealar Exterma 100 de 1995 de b Supenntendenua Fianciera de
Colombis, audire Yos osrados Tawnoeros de b carers colectva abierta ded imcreado monetano
[ntesholss Dinetn, adounssirada poy Jateibolsa §.\ Soesadad Commonvia de Bolsa v emun el

dictimen en Forma mdependiente

10 Los portafohes de teeceros admimistrados por Interbolsi 5.A. Commsionista de Bolsa, itu':cfn
somedos a fos pracedimientos de auditorfa aplicados en el examen de 1_03 extados fimanieror
do b Sociedad Compionsta. 1 mt optudn, I mtonwacdin cotrspondienic a los portalulios
de ercerns estd presentada razonablemente ¥ sc cumpheron las normas que repulan <

UTUR

11 Ebhoforme de gestion & los adminisiadores coueapo ndicnte ak afo de 2011 gue se proseata 4
constdt meon de 1ot senores accomstas, confiene las explicaciones aecesattiy sobre L
Conutiomstas de Bolsa v la evaluadn de sus operadones ¥ io

sitgaeion de Inweabals 8 3 nes
do que la intormacton linanciern

forma page wmeguante de los estados financeros e ventica . ;
contenidu en o} cade infonme sca concordante can agucela relh‘]ac'xa n 1m‘ estad :;a y
financietas. M1 uahao conwn revseors fiseul se homé a la venficaciom del mforme de gesuan

com ol aleance mencionado en este ismo parafo
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