AUDIENCIA DE LAUDO

Medellin, catorce de mayo de dogs mil siete (2007).

Siendo las dos nueve (9:00 a.m.), dia y horg fiados en audiencia del 14
de marzo Fiel Ano en Curso, se reunieron en el lugar de funcionamiento
del arbitraje, los orbntros Jorge Parra Benitez, Luis Fernando Mufioz Ochoa
y Juan Manuel Ferp’ondez Veldsquez, en compaia del secretario, Juan
David Posada Gutiérez, con el objeto de proferir el Laudo arbitral que
pondrd fin a la presente litis.

Al acto concurrieron: El doctor Alonso Sanin Fonnegra, apoderado de los
convocantes, y el doctor Fernando Moreno Quiano, en calidad de
apoderado de la parte convocada.

El secretario del Tribunal dio lectura de las consideraciones mds
relevantes del laudo y de su parte resolutiva conforme a lo dispuesto por

el articulo 154 del decreto 1818 de 1998.

Acto seguido, se hizo enfrega de las siguientes copias auténticas del
laudo:

1) Al Dr. Fernando Moreno Quiano, apoderado de la parte
convocada, primera copia, con merito ejecutivo.

Alonso Sanin  Fonnegra apoderado de los

2) Al doctores rito ejecutivo.

convocantes, segunda y tercera copid sin me

Todo lo decidido queda notificado en estrados.

; :00 a.m.
Agotado el objeto de la audiencia, s€ declard cerrada a las 10:0
Y se firma por los que en ella intervinieren.

r—
C)k.v,‘ 2 UAN MANAU£ F’E'RNANDEZ V.
T OR@E PARRA BENITEZ bt
Arbittsbresidente

S~



\
L6

ALONSO SANINFONNEGRA.

Apoderodo convocantes

GLORIA MARIA DUQUE ARANGO  FERNANDO MORENG QUG "
Apoderada convocantes

Apoderado convocada

JUAN IDP A G.
Secretan
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CONTRA
ALMACENES EXITOSA

LAUDO ARBITRAL

Siendo las nueve de la mafiana (9:00 a.m.), del 14 o mayo de 2007, dia y hora

fjados en audiencia de 14 de marzg Pasado, los arbitros JORGE PARRA
BENITEZ, LUIS FERNANDO MUNOZ OCHOA Y JUAN MANUEL FERNANDEZ
VELASQUEZ, en compafiia del secretario Juan David Posada Gutiérrez,

profirieron el siguiente laudo arbitral que pone fin al proceso promovido por
FRANCISCO ESTRADA Y OTROS en contra de ALMACENES EXITO S. A La
decision se profiere en derecho y de manera unanime.

CAPITULO PRIMERO
ANTECEDENTES

l. CONVOCATORIA E INTEGRACION DEL TRIBUNAL

Con fecha 26 de mayo de 2005, los sefiores FRANCISCO ESTRADA
RESTREPO, ALBA MARINA ESTRADA TORO, MARIA ELVIRA RUIZ PEREZ,
JUAN AGUSTIN POSADA ECHAVARRIA y otros mas, presentaron ante el
CENTRO DE CONCILIACION, ARBITRAJE Y AMIGABLE COMPOSICION DE
LA CAMARA DE COMERCIO DE MEDELLIN PARA ANTIOQUIA, solicitud de
convocatoria de un Tribunal de Arbitramento frente a ALMACENES EXITO S.A. ,
en adelante EXITO, con motivo de los hechos expuestos en la demanda y con
base en la clausula compromisoria contenida en la Escritura Publica No. 2084 de
la Notaria 29 de Medellin del 20 de mayo de 2003, articulo 53, que reza asi:

los accionistas y la compania, o entre
al, durante la existencia de la compainiia,
| periodo de liquidacion, seran sometidas
mento, integrado por tres arbitros

‘Las diferencias que ocurran entre
aquellos, por razén del contrato soci
en el momento de la disolucion o en eif
a la decision de un tribunal de arbitra

i falta de acuerdo, por la
desi in acuerdo por las partes, y a :
Cémganrgdgz gzr:::zil;nde Medellin, la decision debera proferirse en derecho,

aplicando preferentemente las normas contenidas en :os pr_?]zgni:)ess geesntztr::::
¥, en lo que dispongan éstos o las leyes colombianas, los pnncip Ly
del derecho y la equidad natural, todo ello conforme a las normas leg

fegulen el proceso arbitral.

nare los arbitros por cualquier motivo, la

Si la Camara de Comercio no desig lo a las nommas legales de caracter

designacién se efectuara con ameg
Procesal aplicables al caso.



Para efectos de esta clausyla se entiende

personas gue sostengan una mj o

rte,
sma pretension” - PeTSONa O Grupo de

que se les encomendo.

Il. DILIGENCIAS ARBITRALES

El Tribunal se instalé en audiencia llevada a cabo el 16 de agosto de 2005, en la
cual se admitié la demanda arbitral.

Notificada la demandada y surtido el traslado correspondiente, respondié en

tiempo oportuno, formulando oposicién a las pretensiones del libelo y excepciones
de fondo.

El 9 de noviembre de 2005 los convocantes presentaron reforma a la demanda,
admitida la cual parcialmente el 23 de enero de 2006, se notificd personalmente a
la parte convocada, quien se pronuncid en tiempo legal. En la reforma se
incorporaron modificaciones a las pretensiones y se agregaron algunas personas

como parte convocante.

Asi las cosas, la parte convocante quedé conformada en definitiva por
FRANCISCO ESTRADA RESTREPO, ALBA MARINA ESTRADA TORO, MARIA
ELVIRA RUIZ PEREZ, JUAN AGUSTIN POSADA ECHAVARRIA, DAVID
POSADA LONDONO, IVAN POSADA LONDONO, MARIA ELENA MEJIA DE G.,
MARIA LUZ MEJIA DE PUYO, GABRIEL JOSE MEJIA ECHAVARRIA,
GUILLERMO LEON PUYO DiAZ, ARGEMIRO SALAZAR SALAZAR, SERGIO
LALINDE DE BEDOUT, MARGARITA MARIA LALINDE DE BEDOUT,
ROBERTO LALINDE DE BEDOUT, DIEGO LALINDE DE BEDOUT, JUANITA
NAVARRO, DAVID ANDRES GONZALEZ CASTANO, LUZ STEIjLA RAMII"\‘EZ
VELASQUEZ, SOFIA NAVARRO DE PALACIO, ALFONSO ANGEL DIAZ,
GLORIA Lucy MARTINEZ RAMIREZ, PATRICIA EUGENIA MARTINEZ
RAMIREZ, FRANCISCO MURILLO GANO, JUAN DAVID TAMAYO TAMAYO,
BERTA TAMAYO VARGAS, ROCIO ALVAREZ ARANGO, FELIPE MENLDAOCZKA)
VEGA, INES ELENA BETANCUR NAVARRO, FRANCISCO LUlsR ::T ko
ARANGO, MARIA EFIGENIA NAVARRO G. CRISTINA
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BETANCUR, JUAN ESTEBAN RESTREPQ BETANCUR, v

CIA SOCIEDAD DE INTERMEDIACION ADUANERA ::LJEGRIFT-PUYOY
legalmente por el sefior GUILLERM(Q LEON PUYO Diaz A;A:(e::s:n::af
MAYKA LTDA, hoy MAYKA SA,
’seﬁor FELIPE NAVARRO GUTIERREZ,
ERREZ LTDA,, representada legalmente por

O GUTIERREZ, y ANGEL piaz LTDA,,
representada legalmente por el sefior ALFONSO ANGEL DiAz

representada legalmente por | sociedad
representada a su vez por g
AGROPECUARIA NAVARRO GUT]

Surtido el tramite de rigor subsiguiente, se celebré en varias sesiones la primera
audiencia de tramite, 1a cual finaliz6 el 14 de julio de 2006. Decretadas las pruebas
pedidas, se recaudaron con sujecion a la ley y sometidas a la plena contradiccion
de las partes, tal y como quedé consignado en Ia audiencia del dia 2 de febrero de
2007, fecha en la que se cerr6 el periodo de instruccion del proceso.

Precluido el periodo probatorio las partes presentaron sus alegaciones el dia 14

de marzo de 2007, mediante el resumen oral de escritos que cada una de ellas
entregd al Tribunal.

Agotadas en legal forma todas las etapas procesales, encuentra el Tribunal que se
halla dentro del término para proferir el presente laudo, habida cuenta de que el
plazo de seis (6) meses legalmente previsto, contado a partir de la primera
audiencia de tramite (articulo 103 de la Ley 23 de 1991), comenzo a correr el 14
de julio de 2006, habiendo sido suspendido en varias oportunidades por
solicitudes conjuntas de las partes, asi: entre los dias 21 de diciembre de 2006 y 1
de febrero de 2007, inclusive (acta de la audiencia del 20 de diciembre de 2006);
entre los dias 5 de febrero de 2007 y 13 de marzo de 2007, inclusive (acta de
audiencia del 2 de febrero de 2007); y entre los dias 15 de marzo de 2007 y 11 de

mayo de 2007, inclusive (acta de audiencia del 14 de marzo de 2007). Como al

momento de la primera suspension se contaba con catorce (14) dias habiles para

el agotamiento del término maximo para proferirse el I?wo. se tler.ue que un:;a :te:
verificadas las suspensiones restan doce (12) dias habiles del téfm(;;O. y ;;:r la.
conforme a fo anterior, éste vence el treinta (30) de mayo de 2007, razon por

i do.
Cual se esta en oportunidad de dictar el presente lau

DA
. SiNTESIS DE LOS HECHOS DE LA DEMAN

iguientes
narra, en resumen, los siguien
Enel escri ia la parte convocante
to de convocatorna

1 No_ 4
Como aparece en el folio 1638 del cuademo
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intercambio (OP) restringida y que sélo benefi
CADENA DE ALMACENES CADENALCO,
adquirié acciones de ésta, aumentando su pa

Cid a ciertos accionistas de GRAN
SA, en adelante CADENALCO,

. b . rticipacion accionaria a| 56.95%. La
operacion arojo una relacion de intercambio de 2 5 acciones de CADENALCO por
1 accién del EXITO.

2 La adquisicion de las acciones de CADENALCO por parte del EXITO se
realiz6 con fundamento en un “Proceso de integracion, soportado en un acuerdo
de colaboracién empresarial”. Y tal operacién debié buscar conforme a ley
‘mejoras significativas en la eficiencia de manera que se reflejara en ahorro de
costos, que no pudieran alcanzarse por otros medios (Art. 51 del Dto. 2153 de
1.992)". La Superintendencia de Industria y Comercio, seguin consta en la escritura
de fusion, recibi6 informacion al respecto.

3. Durante los meses siguientes a la OPI el EXITO adquiri6 mas acciones de
CADENALCO, a un precio deprimido como consecuencia de su gestion,
incrementando su participacion al 70.76%, para el tiempo de la fusion.

4 Iniciado el proceso de integracién entre ambas companias con un acuerdo
de colaboracion empresarial, aproveché EXITO su mayoria accionaria en
CADENALCO “en forma abusiva”, presentandose durante los 30 meses que esta
sociedad fue administrada por la ofra un continuo debilitamiento financiero.

CADENALCO pas6 de tener utilidades en diciembre de 1998 a tener pérdidas en

1999. De esta manera, la ‘integracién se hizo en beneficio de una de las

compafiias a cambio del detrimento de la otra” y con el firme propésito del
“aniquilamiento de CADENALCO”, a la cual se desvalorizé para una fusién y

sacandola del mercado como competidor.

5. EXITO, socio mayoritario de CADENALCO, tomé el control de la Junta

Directiva de CADENALCO, en marzo de 1999. Esta fue elegida en la asamblea

: icién de accionista
ordinaria de una lista dnica presentada por €l EXITO en su condicion > acconae
. g o
Mayoritario Igual sucedi6 en las asambleas posteriores, iniciandose eteri

5 CADENALCO con el despido de empleados de mucho tiempo.de servlcfo y
a mayoria del personal directivo, el Presnc.iente, cinco
la Secretaria General, 11 directivos de los
eo, de Compras, etc,, a quienes se

%ran  experiencia, |
V‘Cepresidentes, el Contralor,
flmacenes como Tesorero, Jefes de Mercad
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prestacional de estos empleados. |os gastos de administracisn de CADENALCO

. matos de almacenes, todo lo cual
afectd de forma considerable | flujo de caja de CADENALCO, lo cual se vio

refisjacia nios baiances dedlas doy companias, durante el acuerdo de integracion
empresarial.

aumentaron exageradamente y se cambiaron for

6. A principios de 2001, el presidente de CADENALCO, Dario Jaramillo, quien
era Vicepresidente Comercial de EXITO y volvié a serlo después de la fusion,
contratd a la firma Salomoén Smith & Barney para que hiciera la valoracién de las
dos compafiias con miras a la fusion, no obstante que lo acostumbrado para este
tipo de operaciones, cuando dos empresas pretenden fusionarse, es que la firma
encargada de la fusion sea contratada en forma concertada. Adicional a ello, “/a
informacion para la valoracion fue suministrada por el EXITO, pues la ctpula
administrativa de CADENALCO estaba constituida por empleados de esa
empresa. A pesar de lo anterior, y que dicha valoracion estuvo mal realizada y que
vulner6 los intereses de CADENALCO, se acepté sin reparo alguno. Salomén
Smith & Barney no hizo ningdn esfuerzo para constatar la informacion que le
suministré el personal del EXITO, es mas, ni siquiera hizo una inspeccion fisica a
las propiedades o activos del EXITO y CADENALCO.”

7. Salomén Smith & Barney, presenté un avaldo en inglés que fue realizado
sobre una valoracién por el método de FLUJO DE CAJA DESCONTADO

arrojando como resultado un “Good — Will negativo” para CADENALCO, sin tener

en cuenta los antecedentes comerciales de ésta ni el valor de la terminacion de los

Contratos laborales de su personal administrativo asumidos por la misma

Sociedad, cuestiéon que de suyo alteré el resultado de la valoracion. Adn asi,
conforme con este avalio y @ la determinacion del EXITO, la relacion de

i ién del
intercambio para la fusion fue de 4.7 acciones de CADENALCO por 1 accién de

EXITO.

& n la OPI realizada

en febrero de 1999, se intercambiaron
Asi las cosas, € - . !
2.5 accio de CADENALCO por una accién del EXITO. En la fusion, realizada
. e e i LCO por una
i ones de CADENA p
31 de ce cambiaron 4.7 acci :
accion 290sfo = 2: (:O' es, el proceso de integracion entre las dos compa:;:
o * . -
deten'onsel EC):-;;N AiCO ya que la accién de ésta se desvalorizo en un
a '

T ioni O entre el
“OMparag la del EXITO perdiendo cada accionista de CADENALC
a con lade '



S, ascendié a $4.675,07 que

- ADENALCO entregadas de forma
adicional en la fusion por cada accién del ExiTo recibida,

entregado, dividido por las 4.7 acciones que efectivamente se e
fusion por parte de los accionistas de CADENALCO y en p
convocantes equivale a $4.675,07 / 4.7 = $994.69. Este valor m

corresponde al valor de las 2.2 acciones de C

El mayor valor
ntregaron en |a
articular por |los

ultiplicado por el
namero de acciones entregadas en la fusién corresponde al perjuicio en dinero

que reclaman los demandantes, discriminado para cada uno en la columna No. 6
del cuadro que obra a folios 700 y 701 del expediente.

9. CADENALCO y EXITO se fusionaron, el 31 de agosto de 2001, y la fusion se
protocolizé mediante escritura piblica No. 5012 de 9 de noviembre de ese afio.

10. Las acciones que EXITO intercambid, tanto en la OPI como en la fusién, las
tenia en reserva. Por ello, no realizd ninguna erogacion.

11. Tanto la OPI como la gestion que adelanté en CADENALCO, se dieron por
informacién privilegiada que tenia EXITO de la negociacién que adelantaba con

CASINO DE FRANCIA.

IV. PRETENSIONES

La convocante en vista de lo anteriormente sefialado solicitd al Tribunal despachar

favorablemente las siguientes pretensiones, contenidas en la demanda, a saber:

PRIMERO: Que se declare que ALMACENES EXITO S.A. abusé del derecho al
abusar de la posicién dominante que como accionista mayoritario y administrador
de GRAN CADENA DE ALMACENES COLOMBIANOS S.A.-CADENALCO tuvo

i : Sia G
durante todo e proceso de colaboracion empresarial entre las dos companias, que

Cuming con |a fusién de la primera sociedad con GRAN CADENA DEL

ALMACENES COLOMBIANOS S.A. — CADENALCO en detrimento  de los

i i abusé de la
intereses econémicos de los demandantes. E  igualmente, que

ici6 busé de ese
informacién privilegiada que tal posicion le daba y por tanto, abu

derechp,

T
SEGUNDO: Que se declare que ALMACENES EXITO S.A. causd perjuicio a



actores, al deteriorar la  sociedad GRAN CADENA DE ALMACENES
COLOMBIANOS S.A.-CADENALCO durante el tiempo en que EXITO, en virtud
de un acuerdo de colaboracién empresarial, fue gf accionist
sociedad y tuvo el control administrativo de |a misma.

a mayoritario de dichg

TERCERA: Que se condene a ALMACENES EXITO S A & pagar a los sefiores
accionantes a titulo de perjuicios, el valor de $994,69 por cada accién de
CADENALCO entregada en la fusién como se explicé en el hecho vigésimo
primero o por las que en el proceso se pruebe que entregaron. Al efecto |a
demanda taso la cuantia de la pretension para cada demandante como sigue:

i ios causados
S Pidi6 |a indexacion de estas sumas, mas los intereses moratorio o
(o}
fesde la OPI, o al menos desde la fusion, hasta el momento del pago

VALOR DE LA
NOMBRE ACCIONISTA PRETENSION
Alfonso Angel Diaz 420,901,084
Juan Agustin Posada 285,776,426
Maria Elena Mejia 209,429,990
Maria Luz Mejia de Puyo 196,505,983
Francisco Estrada Restrepo. 145,388,864
Argemiro Salazar 127,842,532
lvan Posada Londorio 99,469,000
Sofia Navarro de Palacio 79,278,782
Margarita Lalinde 75,779,483
David Posada Londofio 69,628,300
Sergio Lalinde de Bedout 68,386,927
Roberto Lalinde de Bedout 68,206,888
Diego Lalinde de Bedout 61,338,554
Gabriel Jose Mejia 59,736,108
Vandergrift-Puyo y Cia... 82008745
Maria Efigenia Navarro gg;;?g?g
Inés Elena Betancur =
Agropecuaria Navarro Gutiérrez :g:ggggg
Angel Diaz Ltda, 9,050,684
[Mayka S.CA. _ 5,960,182
David Andrés Gonzalez Castario 5'7 42'345
Maria Elvira Ruiz Pérez 4799379
Berta Tamayo Vargas 3'727:103
Juan David Tamayo 3,'708,204
Rocio Alvarez Arango 2,926,378
Felipe Mendoza Vega 2,777,174
Gloria Lucy Martinez Ramirez 2,777,174
Patricia Eugenia Martinez 2208212
Guillermo Leon Puyo 1,976,449
Juan Esteban Restrepo 1,957,550
Cristing Restrepo Betancur 1,551,716
Luz Estella Ramirez 1,219,490
| Juanita Navarro 467,504
Francisco Luis Palacio 418,754
Alba Marina Estrada 418,754
Francisco Murillo Cano 2.185.842.192
TOTAL



obligacion 0 desde el momento que se pruebe en el proceso se causo el perjuicia

En forma subsidiaria se pidi6 que se condene a ALMACENES EXITO SA a
entregar a 10s demandantes las acciones del EXITO que éstos debieron recibir al
momento de la fusion, conforme con los términos de intercambio de acciones
efectuado en la OPIl de 1999, contemplados en la columna No. 5 del cuadro del
hecho vigésimo primero, asi:

NOMBRE ACCIONISTA e
Alfonso Angel Diaz 79928
Juan Agustin Posada 53:793
Maria Elena Mejia 39,422
Maria Luz Mejia de Puyo 36,989
Francisco Estrada Restrepo. 27.367
Argemiro Salazar 24,064
jvan Posada Londorio 18.723
Sofia Navarro de Palacio 14,923
Margarita Lalinde 14,264
David Posada Londono 13,101
| Sergio Lalinde de Bedout 12,873
Roberto Lalinde de Bedout 12,839
Diego Lalinde de Bedout 11,546
Gabriel Jose Mejia 11,244
Vandergrift-Puyo y Cia... 9,917
Maria Efigenia Navarro 9,432

Inés Elena Betancur 4,661
Agropecuaria Navarro Gutierrez 3,726
Angel Diaz Ltda. 3,601
Mayka S.C.A. 1,704
David Andres Gonzalez Castafio 1,122
Maria Elvira Ruiz Pérez 1,081
Berta Tamayo Vargas 903
Juan David Tamayo 702
Rocio Alvarez Arango o
Felipe Mendoza Vega _ =
Gloria Lucy Matinez Ramirez 523
Patricia Eugenia Martinez Sa3
Guillermo Le6én Puyo g;g
Juan Esteban Restrepo 368
Cristina Restrepo Betancur 202
Luz Estella Ramirez 530
Juanita Navarro 88
Francisco Luis Palacio 79
Alba Marina Estrada 79
Francisco Murillo Cano 411 449
TOTAL =
LM AL

Olas acciones que se probara qué tenian al momento de la fusién.

Tambign se pidieron los dividendos causados por estas acciones desde la fusion

hasta Ia fecha del pago debidamente indexados, mds los intereses moratorios,

Uesde el momento de su causacion hasta la fecha del pago.
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e solicitd igualmente que se condene ala sociedaq Apa

i CENES EXI _
pagar 1as costas y agencias en derecho, TOSA. a

V. LA CONTESTACION A LA DEMANDA Y EXCEPCIONES DE MERITO

La convocada CONtesto oportunamente la demanda arbitra| y la reforma a la
misma, ~pronunciandose sobre los hechos expuestos por los convocantes,
negando unos, aceptando otros total o parcialmente, o formulando aclaraciones

relativas a ellos, oponiéndose a la totalidad de las pretensiones e invocando
excepciones de fondo, que se resumen asi:

) INAPLICABILIDAD DE LA CLAUSULA ARBITRAL AL PRESENTE
LITIGIO. En la clausula arbitral consagrada en el articulo 53 de los estatutos
sociales de Almacenes Exito S.A., se definen claramente los sujetos susceptibles
de hacer uso de la misma, esto es, “estd establecida para las diferencias entre
accionistas y la compania, o entre aquellos, por razén del contrato social,
quedando por fuera confiictos como el actual, referido a una inversién de Ia
Almacenes Exito en Cadenalco.”

1) IMPROCEDENCIA DE ABRIR UNA ViA PROCESAL QUE PARA EL
CASO NO EXISTE. Frente a los procesos de integracion, la ley provee de
herramientas a los accionistas minoritarios, como seria para el caso en cuestion,
el derecho al retiro, el cual no fue ejercido por los convocantes, por tanto, la

pretension de éstos no resultaria aceptable procesalmente.

lir) PRESCRIPCION (EXCEPCION). Con base en lo manifestado por los
convocantes, Almacenes Exito abusé del derecho desde el momento en qué tomo
el control accionario de Cadenalco, lo que ocurrié desde la OPI, al comparar la
enunciacién de este hecho con el término de prescripcion se desprende “que han
transcurrido més de cinco afios que es el término de prescripcién establecido en el

articulo 235 del Cédigo de Comercio.”

V) FALTA DE LEGITIMACION EN LA CAUSA. Se configura la falta de

legitmacién en a causa puesto que o que se pretende demostrar en a demanda

®S la mala estructuracién o administracion de algunos negocios, caso en el cual la

accién no procede contra la sociedad Almacenes Exifo S.A. como quiera gue

dicha sociedad, como persona juridica, no €s la llamada a responder por actos o

hechos realizados en su nombre.”



V) FALTA DE LEGITIMACION POR ACTIVA. Por 1o haberse ot

la calidad de accionista de los convocantes en Almacenes Exito S.A. no tiene
legitimacion para demandar. A

Vi) CUMPLIMIENTO. Tanto para la OP| como para la fusién se cumplieron
todos los requisitos legales y estatutarios,

Vi) FALTA DE NEXO CAUSAL. Puesto que en caso de que se aceptara

una desmejora patrimonial o perjuicio para los convocantes, “éste debid haber
obedecido indefectiblemente a una actuacién u omisién culposa imputable a
Almacenes Exito, quien supuestamente abusando de su posicién dominante,
habria realizado actos para causar el detrimento patrimonial para CADENALCO.”

Vi) IMPROCEDENCIA DE LIQUIDAR INTERESES DE MORA Y
CORRECCION MONETARIA. No hay lugar al reconocimiento de intereses de
mora ya que estos constituyen una verdadera sancion por el incumplimiento,

cuestion que no es posible imputarse a la convocada.

1X) IMPROCEDENCIA DEL RECONOCIMIENTO DE DIVIDENDOS. Al no
ostentar los convocantes la condicion de accionistas de Almacenes Exito S.A. no

podran percibir dividendos de las acciones que dicen tener en ésta.

CAPITULO SEGUNDO
CONSIDERACIONES DEL TRIBUNAL

l. LOS PRESUPUESTOS PROCESALES

Antes de entrar a decidir sobre el fondo de la litis, el Tribunal advierte que en el

Presente proceso se retinen a cabalidad los presupuestos procesales, esto es, 10s

requisitos indispensables para 12 validez del proceso, por lo que se podra proferir
ion arbitral, de los documentos

8portados al proceso y examinados por el Tribunal, aparece que las partes estan

integradas por personas naturales ¥ por . : -
Constituidas que han acreditado en legal forma su existencia y representacion, que

tienen capacidad para transigir sobre las ma
Someterias a |a decision del Tribunal de Arbitramento.

personas juridicas regularmente



Por tratarse de un arbitramento en derecho las partes comparecen representadas

por abogados titulados, y no se encuentran vicios de nulidad que puedan invalidar
el tramite adelantado.

Il. LA PRUEBA PRACTICADA

La instruccion llevada a cabo en el presente proceso arbitral agoté los diferentes
medios probatorios aducidos por las partes. A instancias de la convocante se
recibieron los testimonios de los sefiores Ignacio Molina Giraldo, Francisco Gémez
Giraldo, Luis Fernando Cuartas Hoyos, Ivan Restrepo Lince y German Jaramillo
Olano y se practico el interrogatorio de parte al representante legal de la
convocada, que a su turno pidié que se tomara declaracion, como en efecto
sucedio, a Edith Maria Hoyos, Tatiana Aristizabal, Guillermo Valencia, Juan
Guillermo Londofio, Dario Jaramillo y Jests Quintero. Muchos de los
demandantes absolvieron interrogatorio de parte formulado por el apoderado de la

sociedad provocada.

Por auto dictado el 2 de febrero de 2007, se limitaron los testimonios que habian
sido pedidos por las partes, conforme a lo dispuesto por el articulo 219 del Caodigo
- de Procedimiento Civil, por lo cual se decret6 que no se recibiria la declaracién de
Fabio Rico Calle, Carlos Garcia, Victor Sanchez, Jorge Pérez, Gerardo Palacio,
Ramiro Restrepo, José Roberto Arango y Carlos Hugo Escobar. La parte
demandada desisti ademas de algunos de los interrogatorios de parte.

Ha de resaltarse que las versiones recibidas, a la luz de la critica del testimonio y
de la sanga critica, pueden ser apreciadas, toda vez que, aplicados los factores de
analisis correspondientes, no existen motivos para rechazarlas. En tal sentido y
Por disponerio el inciso segundo del articulo 218 del Cddigo de Procedimiento
Civil, se pronuncia el Tribunal sobre la tacha de sospecha formulada respecto de
los testimonios de Edith Maria Hoyos y Jesus Alberto Quintero Marin, presentada
Por |os apoderados de los actores en razon de los vinculos laborales, los cuales
Manifestaron con respecto a Edith Maria Hoyos: “Es evidente. Yo naturalmenfe
dejo /5 tacha de sospecha, dado que ella trabaja para la parte demandada.” (Folio



1733 del cuaderno No. 4), y en relacion con Jesus Quintero Marin se dijo en su
momento procesal lo siguiente: “Teniendo en cuenta que el testigo es un
empleado del EXITO, sociedad convocada, y que ademds era un empleado de
CADENALCO que fue beneficiado con la fusién y se quedo, yo me permito
tacharlo de sospechoso en su declaracion.” (Folio 1855 del cuaderno No. 5).

Examinado el relato de, estos dos declarantes y confrontado con la restante
prueba, esto es, mirado con una “apreciacion reflexiva, primero, de cada medio en
particular que resulte conducente, y luego comparativa respecto de los restantes,
para finalizar, de acuerdo con un criterio objetivo de racionalidad y por ende sin
sujecién necesaria a leyes reguladoras estrictas, estableciendo aquellos hechos en
forma bien determinada y concreta” (sentencia S-029 de 5 de mayo de 1998, de la
Corte Suprema de Justicia), concluye el Tribunal que las declaraciones rendidas
por los sefiores Jesus Quintero Marin y Edith Maria Hoyos, guardan coherencia
con los demas testimonios sobre como ocurrieron los distintos hechos que
ocuparon la atencién del proceso, por lo cual se deduce que no hay lugar a
restarles mérito en razén de la citada vinculacién laboral, puesto que no se
observa que su credibilidad e imparcialidad se hayan afectado por tal vinculo y, en
cambio, son suficientes para estimar sus exposiciones, como brota, se insiste, de
constatar la razon de la ciencia de su dicho con los demas medios probatorios.

Por todo lo anterior, se declarara que no prospera la tacha de sospecha invocada

por la parte convocante y asi habré de decidirse al fallar.

La prueba documental que reposa en el expediente fue arrimada con la demanda
Y la contestacion y como respuesta a oficios librados a diferentes entidades y a la
Propia demandada, que también atendid los requerimientos del Tribunal
efectuados en diligencia de inspeccion judicial surtida el 18 de septiembre de
2006. Toda esa prueba documental, de documentos privados y publicos, goza
de la autenticidad necesaria para la valoracion de su eficacia probatoria.

|gualmeme se practicé prueba pericial que, en lo que responde a aspectos
p’eCisamente técnicos, el Tribunal encuentra firme en sus conceptos, siendo del
€30 indicar que la idoneidad del perito fue hecho visible que, en consecuencia,

a ..
SeQura gf mérito de la experticia.



Tento en la demanda inicial, como en la reforma a Ia misma, se lee que los
actores, unidos mediante un litisconsorcio voluntario o facultativo, pretenden que
se declare que EXITO abust del derecho, al abusar como accionista mayoritario y
como administrador de CADENALCO, de Ia Posicion dominante que tuvo durante
todo el proceso de colaboracién empresarial entre las dos compafiias, que

culminé con la fusion de la primera sociedad con CADENALCO en detrimento de
los intereses econémicos de los actores.

El Decreto Extraordinario 2153 de 1992 define los casos de abuso de posicion
dominante, en materia de competencia. Pero por ser especiales estos supuestos,
estima el Tribunal, en su deber de interpretar la demanda y sin sustituirla, que el
asunto que debe decidirse en el proceso no atarie de manera concreta al abuso de
la posicién dominante indicado por la norma, mas si al abuso que pudiera haber
existido del llamado poder de negociacion, o de una modalidad similar a éste.
Para la Corte Suprema de Justicia, sentencia de octubre 19 de 1994, “un ejemplo
sin duda persuasivo de esa clase de comportamientos irregulares, lo suministra el
ejercicio del llamado "poder de negociacién” por parte de quien, encontrandose de
hecho o por derecho en una posicién dominante en el tréfico de capitales, bienes y
servicios, no solamente ha sefnalado desde un principio las condiciones en que se
celebra determinado contrato, sino que en la fase de ejecucion o cumplimiento de

este Gltimo le compete el control de dichas condiciones, configurandose en este

ambito un supuesto claro de abuso cuando, atendidas las circunstancias

Particulares que rodean el caso, una posicion de dominio de tal naturaleza resulta

siendo aprovechada, por acciéon o por omision, con detrimento del equilibrio
€Condmico de la contratacion”.

Se trata de establecer, dado el contexto del problema propuesto a los arbitros, si

la convocad con su conducta causé la pretendida desvalorizacion
a, '

CADENALCO, situando a los demandantes en posicion dgsventajosa y

OCasionandoles un dafio que deba reparar.



Neminen laedit qui iuré suo utitur, se decia: nadie perjudica cuando ejercita su
gerecho. Mas, superados los debates doctrinarios relativos a |a explicacion del
abuso del derecho — que se inspir6 en la teoria del uso anormal del derecho-, ya
su consistencia logica®, es actualmente aceptado que los derechos subjetivos
deben ser ejercitados sin causar dafio a otros,

Como expresan algunos autores, “la titularidad y ejercicio de un derecho propio no
excluyen el deber de no dafiar a otro™,

Existe abuso del derecho en todo evento en que el titular de un derecho, al
gjercerlo o al omitir su ejercicio, sin exceder su limite objetivo trazado por la norma
positiva, esto es, sin realizar un acto ilicito, causa una lesién a un tercero, al
superar el espiritu o la finalidad propios de la facultad ejercitada. Se dice por
consiguiente que “el ejercicio de un derecho no confiere la impunidad”. “Abusar
del derecho es entonces en realidad cubrir con la apariencia del derecho un acto
que no debia ejecutarse o que, cuando menos, no era posible ejecutar sino

indemnizando a quienes resultaran lesionados por ese acto™.

De naturaleza disputada, habiendo dividido a la propia jurisprudencia nacional, al
paso de entender ésta en unas ocasiones que “‘es una aplicacion de la
responsabilidad extracontractual a una determinada materia”, requiriéndose
entonces dolo o culpa (Corte Suprema de Justicia, fallos de octubre 2 de 1989 y
octubre 11 de 1973), y en otras que ‘la falta imputable a titulo de dolo o culpa
grave no es un elemento indispensable para la adecuada caracterizacion del

abuso del derecho concebido como " .principio general incorporado al
n desarrollo de la norma del articulo 8° de la

ordenamiento por la jurisprudencia
encia de octubre 19 de 1994), se ha

Ley 153 de 1887..." (Corte Suprema, sent
alcanzado a sefalar que el abuso del derec

institucion exclusiva de la responsabilidad civil
como en efecto lo es de la de indemnizar los perjuicios causados con

ho no es necesariamente una
y si una fuente de obligaciones,
el abuso.

5 .s .z 5 “ o
Por ejemplo, en Colombia, sostiene Enrique Gaviria Gutiérrez’, que “Quien

afime que solo abusa de su derecho la persona que lo ejerce en forma dolosa o

mwa por insignes autores como Planiol, quien calificé la expresion

p&%ﬁ"&{ﬁ"g’:ﬁgg‘*‘éam Dario y SANTOS Ballesteros, Jorge. El dafo justificado. Pontifiia

p;i:l:ésgra?;‘javgiar;a' Bogotd. 12?7e'np£?uggcionw civiles. La Gran Colombia, Bogota: 1946.
Pag. 135y 1§gr'ges. La regla mo

;ENRIQUE GAVIRIA GUTIERREZ, Lecciones de derecho comercial, Medellin, Biblioteca Juridica
€, 3a ed., pags. 223 y 224.
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cuiposa, 10 hace otra cosa que negarle validez y eficacia a la teoria, reduciéndola
g un simple ¢aso de responsabilidad delictual o cuasidelictual: tal criterio carece de
novedad ¥ utilidad y para quienes lo defienden mejor seria propiciar la eliminacién
completa de la doctrina del abuso que presentarla como un fenémeno sin
configuracion propia”.

|déntica apreciacion plantea Gabriel Escobar Sanin®, cuando sefala que “La
teoria del abuso del derecho ha estructurado una institucion autdnoma, diferente
de la responsabilidad contractual y extracontractual, porque éstas se apoyan en la
violacion de un derecho y aquella se basa en la actuacién del mismo, aunque haya
una desviacion de su espiritu o finalidad en su ejercicio”.

En igual sentido se pronuncian los profesores argentinos Alterini y Lépez':

“En la doctrina moderna, la significacion asignable a la teoria del abuso
del derecho ha ido creciendo.

"Tradicionalmente ha sido analizada como un aspecto de la
responsabilidad civil, pero esa concepcion estrecha viene siendo
ensanchada. El ejercicio abusivo concierne a los limites internos de los
derechos subjetivos y la determinacion de ese perimetro atane a ‘los
principios generales’ o aun ‘al espiritu del sistema juridico’ por lo cual en
la actualidad se la considera —con razén — un tema propio de la teoria
general del derecho”.

Queda de este fugaz recuento, a manera de sintesis, que la figura del abuso del
derecho puede ser, o puede no ser, tratada como parte del ambito de la
responsabilidad civil, ora contractual, ora extracontractual. E, igualmente, que
puede estructurarse, en un caso concreto, como consecuencia de una conducta

Positiva o negativa, dolosa o culposa, © sin que medien el dolo o la culpa.

El abuso del derecho fue consignado en el articulo 830 del Cédigo de Comercio,
el cual establece que “... el que abuse de sus derechos estard obligado a
indemnizar los perjuicios que cause”. En forma general, de ofro lado, se
Contempié en la Constitucién de 1991, en el articulo 95, que dispuso como un
deber de toda persona *Respetar los derechos ajenos y no abusar de los propios”.

Precisamente la Corte Suprema de Justicia, en fallo de 2 de febrero de 2005,

;ameldales S.1:Diké, 1994. P4ag. 410.

wGAABRIEL ESCOBAR SANIN CABANA, Responsabilidad civil, Medellin,

Biby ANIBAL ALTERINI ¥ ROBERTO L
ioteca Juridica Dike, 1995, pags. 33y 34
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puntualizé, rememorando otra providencia suya, que

i No sobra recordar, en todo caso, que la Corte [

lo tocante con la regla del ‘abuso del dgrecho’, que :ﬁasacsit:r;lr?a%eig
geneérica sefiala que los .derechos deben ejercerse en consonancia con
los fines que le son propios, fines que estan determinados por la funcién
especifica que cumplen en la convivencia humana, y en virtud de los
cuales el derecho objetivo los requia y tutela. Mas, en cuanto postulado
esencial del derecho, carécter que muy pocos se atreven a disputarle
trascieqde del émt_>ito meramente extracontractual al cual se quisc;
restringir, para orientar, por el contrario, toda actividad humana
amparada por el ordenamiento Juridico, de modo que, inclusive, el
articulo 95 de la Constitucién Politica Colombiana lo considera uno de
los deberes ‘de la persona y del ciudadano’, amén que manifestaciones
del mismo pueden percibirse en el derecho publico en la medida en que
éste reprime el ejercicio arbitrario del poder o su desviacién. Asi, pues,
es preciso destacar que aquellas actividades protegidas por el derecho
que se ejecuten andmala o disfuncionalmente, motivadas por infereses
inconfesables, ilegitimos o injustos que se aparten de los fines
economico-sociales que les son propios, deben considerarse como
abusivas y, subsecuentemente, generadoras de la obligacién
indemnizatoria...” (Sent. del 9 de agosto de 2000, exp. No. 5372),

Ninguna de estas disposiciones, como salta a la vista, se ocupa de calificar el
comportamiento abusivo, pues en ellas no se exige que el actuar sea intencional,

o imprudente, como tampoco se determina que exista objetivamente.

En la actualidad se acepta que uno de los criterios para determinar si una
conducta configura un abuso del derecho es el de la “trasgresion de los limites
normales del ejercicio de un derecho”. Asi, el articulo 7 del Cédigo Civil espariol
establece que es abusivo todo acto u omision que “por las circunstancias en que
se realice sobrepase manifiestamente los limites normales del ejercicio de un
derecho, con dafio para tercero...”. Y el articulo 1071 del Cédigo Civil argentino
consagra que se considera abusivo el ejercicio de un derecho cuando “exceda los

limites impuestos por la buena fe, la moral y las buenas costumbres’.

Admitiendo su caracter de principio general, elevado en Colombia a rango de
norma positiva coma se puso de presente, asoma en la represion del abuso una

clara linea de vinculacién del derecho con la moral y con las sanas costumbres.

Bien lo sefalo Ripert cuando apunté que “No es este un simple problema de

responsabilidad civil sino una cuestion general de moralidad en el ejercicio de los
cado que se diga que la sancion al abuso se apoya en la

derechos™. Esto ha justifi en
prema de Justicia ha entendido que “la apreciacién

®quidad®. La misma Corte Su

L]
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de las circunstancias que demuestren como anormal el ejercicio de este deber

ciudadano (denunciar delitos), la extralimitacion de los moviles y de los fines que
na palabra, el abusg del
derecho, es cuestién de hecho que comesponde al juez en cada caso deducir de
los elementos abjetivos demostrados en e/ proceso por medio de los cuales se
llegue &l pleno conocimiento de los objetivos que asistieron al denunciante, ... ”
(La cursiva es ajena al texto, que es de |a sentencia de 21 de noviembre de 1969).

inducen al denuncio, la temeridad y |a malevolencia, en y

De manera similar puntualizé Ia citada Corporacion, en fallo de 1 de abril de 2003,
que “se ha sefialado que tanto el dolo o deseo de causar dario, como la culpa, los
limites objetivos del derecho del que se pregona su abuso, el fin econdmico y
social de la norma que consagra el derecho, y hasta la moral social
contemporanea han sido puestas como guias o pautas para aplicar la teoria del
abuso de los derechos, sobre la base de Ia relatividad de los mismos. En suma, se
le ha dejado al recto y sano criterio del fallador Ia configuracién en un determinado
caso de conductas que puedan ser calificadas de abusivas’.

Mas recientemente dijo la Corte Suprema que “De antafio' la jurisprudencia y Ia
doctrina patria, siguiendo el horizonte trazado por el Derecho Romano clasico
(malenim nostro jure uti non debemus), puso dique a que el derecho pueda ser
usado de cualquier modo, pues la insercion en el espacio social impone restricciones
al crudo imperio del individualismo, para evitar que de mala fe 0 desdén se cause
dafio a los demés mediante el ejercicio descuidado de los derechos. Se ha
decantado entonces que quien abusa de un derecho, o lo ejerce de modo
negligente, debe indemnizar a la victima. Con el paso del tiempo, tras la
jurisprudencia vino la ley, que en el articulo 830 del C. de Co. reprobé el abuso de
los derechos. Luego el constituyente se ocupd de colocar en canon superior el
mismo principio y asi lo estatuyo en el numeral 1° del articulo 95 de la Carta Politica,

Conforme al cual se deben respetar los derechos ajenos y no abusar de los propios.”

(Negrilla y subrayas del Tribunal).

€l ejercicio de un derecho subjetivo puede ser abusivo o no. Si es abusivo y

la equi derecho.

1 %;;"i?ép}les de oltro 203& :g_::'g'asadm de 1° de junio de 2005, Exp. No. 2262; de 10 de

Marzo g zgaa del fallo) go 225.01: de 27 de enero de 2005, Exp. No. 7653; de 30 de junio de
Ex NOS. Exp No. o de 2002, Exp. No. 7438; de 10 de septiembre de 2001, Exp No.

O g 06D 2001, Exp. No. 5976; de 7 de noviembre de 2000, Ex. No. 5476, de 21

de octybre e febrero de 6232: de 23 de junio de 2000, Exp. No. 5464; de 17 de septiembre de

1098 - OC 2000, Exp. No. 6232, €5 00 0 e b No. 5007; de 13 de octubre de 1988; de 26 de

+ Exp. No. 5096; de 6 de febrero
#nero de 1973 y de 11 de octubre de 1977.



produce un dano, es indudable que debe existir y

causalidad entre el ejercicio del derecho, esto es, la

omision, intencionales o culposas o a(in involuntarias, p
el resultado lesivo que ocasiona.

probarse una relacion de
conducta desplegada o |a
Or un sujeto de derecho, y

.1 o
para la doctrina’’,  los requisitos del abuso son:

a) Ejercicio de un derecho subjetivo y Podria afadirse, estima el Tribunal,

que
gste sea relativo',

b) Falta de interés serio y razonable, o &nimo de vejar o dariar a otro;

¢) Dafio causado™, a otro derecho, es decir, al derecho de otro, agregan los

arbitros, lo que significa que la victima del abuso debe probar que era titular de un
derecho y que éste fue vulnerado de alguna forma.

d) Que se trate de un derecho subjetivo susceptible de ser controlado segun el
ordenamiento juridico.

Sin embargo de lo anterior, conviene advertir que si una persona, por sentirse
perjudicada por la conducta de otra, atribuye a ésta una actuacién abusiva pero
que enjuicia como dolosa, no es posible dejar de lado la caracterizaciéon de su
queja, es decir, abandonar la identificacion del dolo imputado, puesto que ello
entradaria una infracciéon al ordenamiento procesal, siempre y cuando se asuma
que la demanda define el marco del debate litigioso'* y que éste debe ser resuelto
en armonia con lo que se pide y lo que se opone a las peticiones.

Precisamente, los incisos primero y segundo del articulo 305 del Codigo de

Procedimiento Civil disponen que

‘La sentencia debera estar en consonancia con los hechos y las

pretensiones aducidos en la demanda y en las demas oportunidades

1 . ique a SANTORO PASARELLI
12 ESCOBAR SANIN, op. cit., pag. 41 0(')1. Enue;(l’(; s;;j;emrse A rbitlo dol ular, como sucede en ol
Cas:%stgou?]ui?‘ ;lnm(:’?n;ig::)s :onm(::;euaf ‘:;omo quiera que el contratante cumplido puede pedir el
%“mplimiemo 0/la resolicion, 8 & vo'untadiemento constitutivo del abuso, sino un presupuesto del
aqJue, para algunos, *el dafio 10 ©° el Emesto. Del abuso del derecho al abuso de la

fosicion dominante. Universidad Extema f ue es uno de los presupuestos
. Sid ia, la demanda en forma, q .
Drocl;:'lec:mc%:;nd'cmu;a|g"\1/sepzn:gep"iaela mas impogt‘lnte y fungamental del m'glg_e'p:zit'omque
, - uye i fallador el &mbito dentro
ntne:: la pretensién del dem:lg:'}‘: ! o:,emrsia' (Se resalta. Sentencia de la Corte Suprema
e al ultimar con sente.
de Justicia, de 7 de mayo de 1979).



que este codigo contempla, y con las excepciones que aparezcan
probadas y hubieren sido alegadas si asi lo exige Ia ley.

No podréa condenarse al demandado por cantidad superior o por objeto
distinto del pretendido en la demanda, ni por causa diferente a la
invocada en ésta’. Negrilla y bastardilla del Tribunal.

En punto al analisis al cual estd obligado el juez, en el apoyo juridico de la
pretension, ha dicho la Corte Suprema de Justicia:

“Si bien no se remite a duda de ninguna clase que es funcion privativa
de los jueces, en desarrollo del conocido adagio ‘narra mihi factum,
dabo tibi ius’, examinar de oficio el contenido de la litis bajo todos los
aspectos juridicos que se muestren como posibles, tarea esta en la que
cuentan con amplias facultades para hallar las normas que consideran
aplicables aunque tengan que hacerlo separandose de las alegaciones
en derecho efectuadas por las partes o, inclusive, supliendo omisiones
en las que ellas hayan podido incurrir —‘iura novit curia'—, motivo por
cuya virtud se entiende que no contravienen aquella exigencia las
decisiones jurisdiccionales que, partiendo de bases facticas aducidas
en los escritos rectores del proceso, seleccionan los preceptos que
estiman justos y adecuados al caso concreto asi esa seleccion no
coincida con el tipo de alegaciones juridicas de parte aludido, no debe
perderse de vista, sin embargo, que el poder del que viene
haciéndose mérito lo circunscriben precisos limites que, sin
incurrir en el vicio de incongruencia positiva, no pueden ser

rebasados pues en cuanto a la demanda toca, de manera

constante ha sido insistente la doctrina jurisprudencial en sefalar
entencia

que-“...determinada claramente en la demanda cual es la s

judicial que persigue el actor, es decir cual debe ser la materia

sobre la que haya de recaer el fallo, no puede salirse el
sentenciador de ese ambito que Je marca el propio actor, para
fallar en sentido diverso a las stplicas de la demanda.." G. J. T.
LXXXI, pag. 700) lo que en otras palabras equivale a sostener, en la
actualidad por lo demas con inequivoco fundamento en el texto del
articulo 305 del C de P. C., modificado por el alﬁCl.Jlo 1°, numeral 135,
del Decreto Ley 2282 de 1989, que el acatamiento del deber de

congruencia reclama que el juicio jurisprudencial emitido en la sentencia
se ajuste, no soélo a los hechos litigados sino también a la pretension

entablada de tal modo que No ] TN T EERIES B
individualizan a esta altima”. (Sentencia de febrero 19 de 1999 M.P.

Carlos Esteban Jaramillo Schloss).

La demanda con la que fue pmmovido este proceso arbitral narra, en sus primeros



hechos, el progresivo control por parte de EXITO, de la sociedad CADENALCO y
un continuo debilitamiento financiero de ésta, entre febrero de 1999 y agosto de
2001 (hecho cuarto), planteado en otra magnitud en el hecho quinto, que reza:

«E| proceso de aniquilamiento de CADENALCO, que la “integracion”
perseguia, tenia un firme propésito, segin se aprecia en los
acontecimientos posteriores, cual era la desvalorizaciéon total de
CADENALCO para una fusién con el EXITO en unos términos de
intercambio accionario con ventajas para esta dltima sociedad, no solo
en términos econémicos sino comerciales, como lograr sacar un
competidor del mercado”.

Corresponde dilucidar, por lo mismo, si en este texto del libelo introductor, en el
cual se predica un obrar intencional y tal vez premeditado de la parte accionada, al
afirmar que ésta procedi6 con unos propésitos concretos, planeados, con un
resultado calculado que era la “desvalorizacion total de CADENALCO’, se debe
descubrir, de parte de los actores, una imputacion de dolo que deba asociarse al
abuso del derecho que evidentemente le atribuyen a la convocada. En otras
palabras, ha de establecerse si se hizo alli, o en otros apartes, referencia a dolo,
entendido como bien lo define el Cédigo Civil, como intencién positiva de inferir

dafo a otro.

Por lo mismo, resulta prioritario definir si la parte demandante asegura que la
demandada actud con dolo, en atencién a ser ese el marco en que se edifica la
defensa de la segunda: precisamente, EXITO ha considerado que los actores fe
atribuyen un abuso del derecho doloso, que en su criterio proviene de los

Sefialamientos consignados en los hechos 5, 18, 19 y 21 de la demanda entre
ofros,

Ala luz de este esquema, entonces, apreciara el Tribunal el caso en estudio,
Para, silq respuesta al cuestionamiento interpretativo es la apuntada por la parte
Provocada del arbitraje, en pos del descubrimiento de conductas abusivas, pero
dolosas, de |a demandada, respecto de los demandantes y luego establecer, si
f®sulta menester, si hubo dafio para los accionantes, y si entre el mismo y la

fuente que ellos le atribuyen a la sociedad opositora, existe una relacién de causa
3 efecto,

Po,
" 1a prelacion del problema, entonces, deviene imperioso un pronunciamiento
diracto Y es el siguiente: vista la demanda con una 6ptica literal, no se observa que

'ﬁq}



emanda haga una franca y rotunda

do con el designio de perjudicar ~ ello
bierta.

inculpacion @ la demandada de haber obra
es el dolo—alos demandantes, en forma g

Con todo, un andlisis sistematico del libelo introductor, de su reforma y de |
' a

orientacién del proceso por los actores, incluidas sus alegaciones, revela que

éstos no encauzaron su pretension, indemnizatoria por abuso, como originada en
la_concepcion de éste como institucién auténoma, que es una de sus
posibilidades de enfoque como mas atras se vio y, por el contrario, la fundaron en
la responsabilidad extracontractual, Io que obliga al Tribunal a examinar
cuidadosamente la conducta de la convocada, claro estd, con el repaso uno a

uno de los elementos del ejercicio abusivo del derecho.

La demanda, se reafirma, acusa a la demandada de haber realizado actos y
hechos que deterioraron a CADENALCO, constituyendo el hecho quinto, en el
contexto de la demanda, el eje de estudio, a partir de la manifestacion de que “la
“integracién” perseguia, tenia un firme proposito, (...) cual era la desvalorizacion

total de CADENALCO para una fusion con el EXITO".

En sintesis: la demanda del presente proceso, que se estima debe ser

interpretada mas alld de lo apuntado sobre abuso de posicién dominante,

circunscribe la conducta de EXITO al terreno de su relacion con CADENALCO; y

lareprocha como dolosa.

lorar los elementos constitutivos del abuso del

Conviene, por lo mismo, exp
0s expuestos por

derecho, para en ese plano confirmar la ocurrencia de los hech
nsiones.
los demandantes y establecer €l derecho que deprecan en sus pretens

V. EJERCICIO DE UN DERECHO SUBJETIVO. LATOMA DE CONTROL

§ [ i0 obtiene
De 15 Voluminosa prueba testimonial gue S€ recaudo en la instruccion, sé

: i la
la onclusién de que entre CADENALCO y EXITO, desde con?uenzos de
otra tuvieran participacion reciproca,

Gécad
a de 1 ct6 que una ¥ |
990, se proye De varios de los documentos que

Qui L AP
23 Unicamente comercial en un principio-

Eud



¢l expediente, - tales como las actag Nos. 639 g

. 674
EXITO, correspondientes a sesiones de |os i de la Junta

1997 a 1999, ¢

' del libro de actas
e EXITO no queria ser un mero inversionista en CADENALCO ni

aspectivo:
jener €58 calidad, f]ue esa corporacién directiva consideré absurda, La misma
grectiva fue explicita, en cambio, que su propésito era otro: controlar &
CADEN ALCO, entre otras razones, para evitar que otros adquirieran esa cadena,
que e su competidora, a quien le reconocié que tenia muchas cosas buenas.
pero competidora al fin y al cabo, “con plan de expansién agresivo que podria
qiterle mercado”, como reza el acta No. 649.

De manera que, bien entendidos los referidos medios de prueba, es valido
asegurar que la intencion de EXITO no era desvalorizar una inversion sino
manejar un competidor.

En las actas de la Junta Directiva de EXITO, desde 1997, se lee el itinerario de su
actuar como persona juridica: adquirir progresivamente muchas acciones de
CADENALCO, por cualquier medio licito; y necesitaba recursos que debia adquirir
con un inversionista extranjero, dentro de las diferentes altenativas que se le

ofrecian.

Ya siendo matriz y declarado el grupo empresarial, pasd EXITO a ejercer su
control de CADENALCO, lo cual, debe resaltarse en orden al analisis propuesto,
consfituia un derecho de aquella sociedad como accionista mayoritario de la
Segunda.

L2 prueba documental visible en las actas Nos. 639 a 674, armonizada con
dlgunas de las declaraciones de terceros, pone de manifiesto que EXITO ejecutd
1 Comportamiento definido, continuo, pensado repetidamente por sus directivos,

todo lo cual lleva @ deducir que su proceder si fue

Con Propésitos concretos, =XITO
parte de EXI

Ntenciong). Para el Tribunal resulta claro que si hubo un plan de
entado 5 tomar para si el control de CADENALCO.

N las actas 639 g 674 de la Junta Directiva del EXITO, documentos privados,
QU? 80zan dg |5 presuncion de autenticidad, se confirma, con aplicacion de los
Micuos 279 y 264 del Codigo de Procedimiento Civil — que permiten aceptarlos
ten.Cuanto a su fecha y sus declaraciones — qué mucho antes de febrero de 1999,

REXITo el interés de participar como accionista de CADENALCO, con planes



De las actas se desprende que originalmente 3 | sociedad EXITO, en ese

proyecto, la animaba una voluntad de Cooperacion con CADENALCO. orientada a

que se pudieran manejar, desde el punto de vista territorial, las empresas

comerciales de las dOS' companias. A poco ese anhelo fue tomando ofro cuerpo,
en la medida en que EXITO se involucraba mas en CADENALCO y en tanto la
competencia, particularmente por la anunciada presencia de cadenas extranjeras,
se vislumbraba dura o refiida. Frente a ese futuro, la Junta Directiva de EXITO se
propuso “tomar el controf de CADENALCO (acta 661 de diciembre 15 de 1998,
pagina 327 del libro de actas), designio que tenia desde antes, como puede
revisarse en el acta No. 648 de abril 28 de 1998, en la que se lee que “Sigue
vigente la idea de adquirir para el Exito un 5% adicional de las acciones de
Cadenalco, para consolidarnos como el mayor accionista individualmente
considerado de esta importante cadena. La idea es que este liderazgo a nivel
accionario se materialice en un control real y efectivo de esta importante

organizacion comercial...” (P4gina 261 del libro de actas).

El objetivo de integrarse mas las dos sociedades (acta 644 de febrero 3 de 1998,
pagina 230) crecié con el tiempo, en razén de las necesidades comerciales y

econdmicas de la demandada: en mayo 19 de 1998 (acta 649, paginas 267 y 268),

se temia por EXITO que el crecimiento de CADENALCO, calificado como agresivo

Y acelerado, afectara su participacion en el mercado; en junio 30 de ese ano
(acta 652, pagina 283) se pensd qué «e| rompecabezas... hay que armarlo

rapidamente pero de manera muy inteligente, pues hay que evitar a toda costa
s puedan apoderarse de empresas tan

i gcia ». agosto 25 siguiente (acta 654,
Importa Cadenalco,...”; €n " Y
L s £ onista, “se trata de ir mas

. ; 4 inversi
Pagina 2 ; EXITO era més que ! :
94), quedo claro que ionistas en el ambito comercial,

que inversionistas nacionales o extranjero

una mera presencia a nivel de la
ial”; en diciembre 1 de 1998 (acta

660, Pégina 324), consta, de poca del representante legal de la convocada,

reﬁné"dose . ' rt'ci;;acién o CADENALCO, que las circunstancias del
su parti o

Mercado eran dificiles “y en este sentido hay qué dar una batalla diaria para que

Ofrog NN erosionando progresivamente nuestro

; gyan
Cofmpetidores.. o VY disponer de suficientes recursos de

®Cionamiento, Lograr este objetivo significa

‘ ] esa
Capita) de los que hoy infonunadame"te carecemos y, s precisamente. en



oyuntura que se vislumbra |a importancia de incre

mentar [a participacig
ccionaria del Exito en Cadenalco”, i
a

Con ese esquema ha de revisarse si esa accion de la opositora, de buscar |
control de la sociedad competidora, accign indudablemente licita, fue abusiva y s
gcaso arrastré dafio para los accionistas de CADENALCO: es decir, si la
sociedad convocada incurmié o no incurrié en acciones u omisiones con intencién
de inferir dafio, © si ese propésito no existié, si esas acciones u omisiones
correspondieron al ejercicio de un derecho Pero con exceso de sus limites

normales, o en contra de la buena fe, la moral o Ias buenas costumbres.

V. EL DERECHO DE LOS DEMANDANTES. DOS HECHOS EXTREMOS
SUFICIENTEMENTE DEMOSTRADOS

La determinacion de la existencia de un abuso del derecho, como atras se
destacod, supone, en concepto del Tribunal, la demostracién por quien se presenta
como victima del abuso, de que era titular de un derecho y que éste fue vulnerado
de alguna forma. Para el caso subjudice, se trata de establecer si los
demandantes eran accionistas de CADENALCO, en las épocas en que se
atribuye a EXITO un abuso de su derecho.

Dos hechos extremos se encuentran suficientemente demostrados en el proceso:
Por una parte, que en febrero de 1999, ante el resultado de una oferta publica de
intercambio de acciones, EXITO abrié definitivamente las puertas del camino que
la condujo al control de CADENALCO, control que no fue solamente accionario; y,
Por otra, que CADENALCO termin absorbida, en una fusién, en agosto de 2001,
hecho ¢f ge la fusién que se recoge en la escritura publica No. 5012 de 9 de

Noviembre del mismo afio. la cual se encuentra a folios 97 a 110 del cuaderno No.
|

¢Eran Jog actores accionistas de CADENALCO en los meses de febrero de 1999 y
Qostg de 20012

Por o que conciemne a la primera de estas fechas, aport6 la demandada, en la
°0ntestaci6n a la reforma a la demanda, y como se lee en el folio 779, cuaderno
> 2 del expediente, la relacion de la participacién de los demandantes en
ADENALCO, “segtin el listado maestro™. Por via de esa confesion, entonces,
Probada | calidad de accionistas de CADENALCO, ~ de cada uno de los

{
T



demandantes. para febrero de 1999

pcerca de la misma prueba para agosto de 2001, cuando se decrets la fusién de

gxiTO y CADENALCO,  asume el Tribynay Que aquella se configura por la

concurrencia de tres elementos de conviccign: asi, la contestacion a la reforma a

la demanda, por la con.voc.:ada, N0 niega que las personas naturales y juridicas
convocantes fueran accionistas de CADENALCO para el tiempo de la fusién, sino
que insiste €n queé para enero de 2006 solamente nueve de ellas conservaban esa
condicion; iguaimente, en el acta No. 54 de Ia Asamblea General Extraordinaria
de Accionistas de CADENALCO, realizada para aprobar la fusion, de fecha 31 de
agosto de 2001, se encuentra que entre los asistentes a la reunién estuvieron
varios de los aca demandantes; vy, finalmente, en la oposicién planteada por
EXITO se hizo hincapié en que la via procesal elegida por los actores no era
adecuada, porque éstos debian haber ejercido el derecho de retiro contemplado
en el articulo 12 de la Ley 222 de 1995, aceptandose que, entonces, eran
accionistas, y diciéndose expresamente (folios 505 y 506 del cuaderno No. 2), que
‘Cabe advertir ademés que, de los poderdantes, sélo el sefior Francisco Estrada
tiene la condicién de disidente, pues manifesté su voto en contra de la fusion
sometida a consideracion de la Asamblea de Accionistas del 31 de agosto de
2001, y de los restantes, sélo algunos ostentan la calidad de ausentes, y los
demas, es decir, las sefioras Alicia Echavarria, Alba Marina Estrada, Maria Helena
Mejia de Gémez, Maria Luz Mejia de Puyo, y Gabriel Mejia Echavarria y
Guillermo Leén Puyo, no solo asistieron a dicha asamblea, sino que votaron a

favor del proceso de fusion”.

Entonces, quedé demostrado para el Tribunal que los actores si eran accionistas
de CADENALCO en los meses de febrero de 1999 y agosto de 2001. Lo cual
supone que, como titulares de un derecho, podria éste haber sido vulnerado por

¢l comportamiento de |a demandada, de tenerse por abusivo.

VI. HECHOS DE CONTROL. VERIFICACION DE ABUSOS O EXCESOS

Obra prueha y bastante, del ejercicio del control desplegado por EXITO en

CADENALCO y del aumento de su participacién accionaria después de la OPI,

Pasando del 56.95% al 70.76%. Mas no consta lo predicado en el hecho quinto de

R 0emanda. & saber. aue ese control buscd acabar con GADENALCO. (En efecto,
, asaber, q

de jog Medios de conviccion aunados emergen los siguientes hechos:



a) En primer lugar, |a citada OPI, que cont6 con la autorizacion exigida por la ley y
la divulgacion necesana,  no fue adelantada con exclusién de ninguno de los

accionantes.

Al respecto s€ citan algunos interrogatorios de parte de los convocantes:

“YNTERROGATORIO DE PARTE ABSUELTO POR EL SENOR

AGUSTIN POSADA EFHAVARRiA. PREGUNTA # 1: Diga si {,Zfez
participé en la oferta publica de intercambio de acciones de EXITO por
acciones de CADENALCO, que tuvo lugar en febrero de mil
novecientos noventa y nueve (1999). CONTESTO: No, no participé en
ella, en la asamblea no participé, perddn, en el intercambio accionario.
(...) PREGUNTA # 3: ;Alguien llegé a informarle a usted que esa
operacion publica de intercambio de acciones hubiera sido cerrada, es
decir, no abierta a todo el publico en general? CONTESTO: No, es claro
que fue abierta, es claro que fue abierta, nadie me informé que habia
sido cerrada. PREGUNTA # 4: ; Usted sabe por qué concretamente su
apoderado en este proceso afirmé en la demanda que esa operacion
publica de intercambio habia sido cerrada y no abierfa a todo el
ptblico? CONTESTO: No tengo ni idea. No tengo ni idea porque yo
considero que el texto de la demanda es un texto eminentemente
técnico y es como que yo le dijera a mi médico que me mostrara la
historia de mis operaciones, no entiendo nada.” (Folio 1856 del

Cuaderno No. 5).

INTERROGATORIO DE PARTE ABSUELTO POR EL SENOR LUIS
ARGEMIRO SALAZAR S. PREGUNTA # 2: ;Usted intentd participar
en esa oferta publica de intercambio de acciones? CQ{VTESTO: Es que
a mi nadie me aconsejé eso. A mi nadie me aconsejo, st me hubieran
aconsejado yo lo hubiera hecho, porque yo tenia mucha accion. Es que
yo, por ejemplo, yo juego en las acciones, yo compro acciones y vendo,
Yo hace diez o doce afios estoy en ese mercado. PRE_GUI_VTADO: Esté
bien, usted hace referencia nuevamente a esa situacion, pero mi

unt ] " Mi pregunta es si puedo deducir de su respuesta
G e ico que explica que usted no hubiera

a la pregunta anterior que lo tn h
participado en esa OPI de 1999 fue el hecho de no haber recibido de
hiciera, y no ofra razbn adicional.

nadie un consejo para que lo :
CONTESTO. s/ esf’a mi nadie me dijo.” (Folio 1899 del Cuaderno No.

5)
I 7E ABSUELTO POR EL SENOR JUAN
A GATRRO O B # 1: En febrero de mil novecientos

DAVID TA T. PREGUNTA ! ecl
Noventa y :Z:LO” 999) ALMACENES EXITO hizo unZ Of%’;aoﬁ;ll\%ﬁac %e
intercambio de acciones de EXITO por acciones ’9, SEr A b
¢Usted particip6 en esa operacion? CONTE.STO. No. encontraba;
¢Por qué razin no particp6? CONTESTO! PR L B O podi
n la ciudad de Bogota como estudiante de ba;:. i 34 Ia 3’ e pé ;
.aSiSﬁI' por razones de est io. PREGUNTA # J: dalge:aa ti’;o ke
Informarie que esa operacion fuerd cerrada, €s geec:r nﬁo =

Piblico? CONTESTO: No.” (Folio 2000 del Cuadermno . 55

y SUELTO POR EL SENOR
INTERROGATORIO DE PARTE A3 STREPO. PREGUNTA # 1:

RA ESTRADA RESTRI _
g 500 ANTONIC e febroo ce mi rovecerios rornt
e {[996)e CONTESTO: it B no me. informaron a tiempo.

é razén? CONTESTO: Porgue

Y
5°



Queda establec’:ido, en efecto, pf)r los convocantes que respondieron interrogatorio
de parte MARIA’ELENA MEJIA DE GOMEZ, MARIA Luz MEJIA DE PUYO
GUILLERMO LEON PUYO DIAZ, GABRIEL JOSE MEJia ECHAVARRIA, JUAN'
AGUSTIN POSADA ECHAVARRIA, SERGIO LALINDE DE BEDOUT, DIEGO
LALINDE DE BEDOUT, GLORIA LUCY MARTINEZ RAMIREZ, DAVID ANDRES
GONZALEZ CASTANO, LUIS ARGEMIRO SALAZAR SALAZAR, ALBA MARINA
ESTRADA TORO, FRANCISCO LUIS PALACIO ARANGO, BERTA TAMAYO DE
VARGAS, JUAN DAVID TAMAYO TAMAYO, HERNANDO NAVARRO
GUTIERREZ, SOFIA NAVARRO DE PALACIO, ROCIO ALVAREZ ARANGO.
FRANCISCO ANTONIO ESTRADA RESTREPO, FRANCISCO LUIS MURILLO
CANO y MARIA ELVIRA RUIZ PEREZ, folios 1858 a 1908 y folios 1993 a 2037 del
cuaderno No. 5, que los demandantes no estuvieron en la OPI, pero igualmente
es claro para los arbitros, y éstos se persuaden de ello, que no hubo hechos que
les impidieran intervenir y mucho menos situaciones atribuibles a la convocada,
por las cuales pudiera afirmarse que ésta buscé que los demandantes no

estuvieran en la OPI.

Mas aln, puede leerse en actas de la Junta Directiva de CADENALCO, tales
como la 1.253 de 4 de febrero de 1999 y 1.254 de 11 de febrero del mismo afio,
previas a la OPI, que esta compafia conoci6 el aviso publico para esa operacion.
De este modo, es evidente que no se traté de un acto cerrado, y tampoco vedado

a los actores,

Constan en el expediente (folio 1758 a 1760 del cuademo No. 5y 1115 al 1119 del
o, dos documentos relacionados con la OPI, corw los
Cuales fueron respondidos sendos oficios librados por el Tribunal, uno proveniente
de g Bolsa de Valores de Bogoté en Liquidacion, que da cuenta de las perso:':as
que participaron en la OPI, y otro originado en la convocada, en el que se detallan

CUaderno No. 3), asi mism

que se juzga por el nimero
es de 'CADENALCO que poseian,
mbiaron acciones suyas por las de

% abo en febrero de 1999, una operacion ¢

de Personas que intervinieron ¥ las accion
Satando a 1a vista que no todas as aU€ mtercaLCO
0 eran accionistas mayoritarios de CADENALZE:



Respecto de la autorizacion legal para |g celebracién de 1a Op
gncuentra en el expediente la respuesta al oficio No. 8 Por parte de |a
Superintendente Financiera Delegada para Emisores (Portafolios de Inversiones y
otros Agentes) a folios 1 — 2 del Cuaderno Anexo No. 1, prueba que no fue objeto
de discusion probatoria particular, y en |a que puntualmente se dijo: “En o
referente a la existencia del algin hecho que afectara la validez de dicha oferta de
manera atenta me permito informarle que Ia referiga Sociedad cumplié con los
requisitos sobre régimen de oferta piplica regulado en la Resolucion 400 de 1995,
y ésta entidad no tiene conocimiento de Que se hubiera presentado hecho alguno
que afectara la validez para la aprobacién de Ia Oferta Publica de Intercambio. Por
considerarlo de su interés, adjunto copia de la Resolucién No. 0067 del 28 de
enero de 1998, por la cual se autorizé el reglamento de suscripcion de acciones

Iy su Publicidad, se

ordinarias emitidas por Almacenes Exito y la oferta de las mismas”. Por lo mismo,
el Tribunal no puede menos que considerar que su conviccion, en este aspecto, no
es otra que la de no asistirle razén a los demandantes cuando en su libelo

plantean que la OPI fue una operacién restringida.

b) Adquirida la mayoria accionaria por EXITO, se retiré el representante legal de
CADENALCO, German Jaramillo Olano, y en su reemplazo fue designado Dario
Jaramillo, quien para entonces era vicepresidente comercial de EXITO, cargo que

volvi6 a tener después de la fusion de las dos compaiiias.

€) Qued6 comprobado, también, que la postulacién de ciertas personas como
miembros de la Junta de CADENALCO, en la Asamblea de ésta, en 1999, fue
efectuada por Ia persona que representaba al accionista EXITO. En el acta
feSpectiva, a la que remite el Tribunal, se lee que la plancha fue preser-mtada por
Tatyang Aristizabal, quien asistio a la Asamblea como representante de EXITO.

9 Se demostrg que EXITO no pretendia un logro individual sino que entendia

Qe su estrategia debia beneficiar a CADENALCO.

j irectiva de diciembre 15 de 1998
o sjlemplo, se lee en el Acta No. 661 Junta Direct
Que:

considera vital para la
Esta i toma de control se o
e ‘on o medno ¥ 800 P o T ST
Puede evitar, ademas, la toma

ital.”
Competidor extranjero con grandes recursos de cap

®) 998 los resultados de los estados

S probs que para el ejercicio de .
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centro Comercial Oviedo (folios 1442 4 1628);

| Y por la modificacién de los
quarismos correspondientes a una inversién en Cativen, en Venezuela, debida a |a
{asa de cambio.

Dichas explicaciones fueron objetivas y vélidas para el Tribunal Yy no puede
negarse que los cambios en los estados financieros debian producirse. Ahora
bien, en €l caso de la inversién en Venezuela, aunque la devaluacion debié
afectar también a EXITO, fue probado que la convocada buscaba, por la época,
como se lee en las actas de su Junta Directiva, fuentes para obtener recursos,
que en ultimas logro por capitalizacion de cuenta de la firma CASINO de Francia,
siendo esa la razon para que EXITO no revelara, en iguales periodos, un cuadro
similar a CADENALCO, pese a pertenecer las dos organizaciones al mismo sector
y desplegar actividades comerciales parecidas, halldndose por ende sometidas a
las mismas reglas y contingencias de mercado.

Ademds, la anotada explicacién no puede ser valorada por fuera del contexto de
la realidad econdmica y comercial de las dos empresas, para 1998 y 1999. Basta
leer en la declaracién de German Jaramilio Olano lo siguiente:

“PREGUNTADO: Recuérdenos, doctor, qué cuantia de esos recursos
asi obtenida, se destind a las inversiones de Cativen y Makro de un
lado, y cémo fue analizada la efectividad del EXITO de esa operacion
de inversion en Cativen y Makro. ;Como le fue a CADENALCO con
esa inversién? CONTESTO: Cifras, no quiero francamente dec:lr_ cifras
porque yo soy muy malo para recordar ese tlp-q- de cﬂsa:, tai:tamas que
en cierta forma algunos tipos de cosas numéricas las dete u._,,._t_é__,
Yo fui més de ochenta veces a Venezuela an?:': los afios :;M:ar;i 2 %
cuatro (94) y noventa y nueve (99). Desde a ,tﬂ[?‘ﬂpﬂzi s recioio
absolutamente un centavo de dividendos. No sé hoy en dia como
andara ese tema. De manera que realmente mguem -

econdmico, de ese par de inversiones, no fue bueno. poco

i i6 capital, pero ocasiond
afectd, digamos que comprometio un
dﬂsambmslggn;djciuﬂamy (Folio 1073 a 1075 del cuaderno No. 3).

1999 la testigo Tatyana
Sobre 13 situacién financiera de CADENALCO al afio
Aristizabal, gijo

. o ciera de CﬂDENALCG as
(-..) en el mismo afio 99, 12 Fus'ag":nwmendeudada. Por eso viene

déti'::}g:mn;ruf:: b;pezﬁléw ALMACENES EXITO, para a_y:::m e
L. Sustituir deuda y a hacer in GADENALCO ieslaba. oo IRY 2pi oo

o




liquidez alli, entonces EXITO le
afio ] mora no me falla. E 1 o
= dudablemente a CADENA. c ; - BESO le da un alivio

le permite h i i m
; a
especialmente diria yo se empieza | remodela::.‘(z:’;:ur (mv)erlsjlgrf\z hU)I(I
; - r ha

nyecta ese Capital, alrededor de

Por su parte la declarante Edith Maria Hoyos a| respecto manifesto:

“.Y cual era la situacion y cudl era el plan? CONTESTO: En la
década del afio noventa (porque en planeacién nunca se puede parar
uno en un ano, hay que pararse Siempre en varios arios) fue buena
para ALMACENES CADENALCO como hasta el afo noventa y cuatro
(94) cuando empez6 la crisis. La crisis de la economia afectd
fuertemente los resultados nuestros, recuerden el famoso efecto
tequila después de los Adrs que se emitieron en CADENALCO, que
los emitieron en ese entonces mas o menos cinco companias en
Colombia, Bancolombia, Corfivalle, Carulla Vivero, salimos al mercado
internacional. Los afios noventa y cinco (95), noventa y seis (96) y
noventa y siete (97) si bien mostraban resultados buenos en términos
del P y G, eran resultados que iban ya mostrando un deterioro, que se
volvieron absolutamente preocupantes a partir del afio noventa y ocho
(98)...” (Folio 1675 del cuaderno No. 4).

Y el sefior Guillermo Valencia expreso:

“Recuerdo también que el tema financiero, digamos, en CADENALCO
no era el mejor, tenia un alto endeudarmento, hlz_o unas
titularizaciones que le dieron un poco de aire. Posteriormente
recuerdo también que hubo un problema por una desvalorizacion de
activos a los dos o tres afos siguientes que mostraba una pérdida

grande en CADENALCO”. (Folio 1643 del Cuaderno No. 4).

Al respecto, continta diciendo:

ici te ha tenido un
T idente que EXITO trad:cuonalmep ter
éBI’)I'Dp:r?nuis bivéﬂin ung caja excelente, ha tenido posibilidad dtg
endeudamiento financiero. Es decir, € camu:‘c:) Pil)fa EXITO crecer esta
expedito.” (Folio 1665y 1666 del Cuaderno No. 4).

el Ley y Superley ya estaban como

i imiento organico, no era
r un ensanche via crecl
gb:granllados, que erearo era una situacion que le q%edabz tg;:g
com l.a macengzDgN ALCO por su situacion f:nancE'era'.: I‘s q1Lé6 ol
CBW:d'ga g.a;mino para crecer orgéanicamente (...)". (Folio
Cuademno No. 4).

‘En realidad los planes para

, en los apartes en que se

Fina| o =or Dario Jaramillo
Mente, el testimonio del seno muy diciente, al puntualizar

fefirig o CADENALCO, al recibir 12 presidencia, €S

isi ivia dicha organizacion:
08 cuatrg aspectos principales de |a crisis que vivia dicha org



Jur-lio, venian muy malas,
eClos nominales venian
0s en plena crisis del ario 99, que
ar{nente duro. El presy uesto' or

_endq. El doctor German me dijo:

*La primera era que las ventas, g cj

Es deir, las ventas reales, Jas vent:;reade
decreciendo como un 9%. Estaban,
a CADENALCO le dio particy

- .1ad0, yo le recomiendo que Io ejecute’. Eso
P e VI que era muy razonable. Me dijo
: erley es necesario estudiarlo bien,
r de definir qué sigue, no esta facil,

dijo “hay necesidad de modernizar la
cadena Ley, el tema es de recursos’. En general fue bien. Después

me di cuenta que le faltdé una cosa que no conoci muy bien ahi y no
tuve mucha informacion, fue Cativen. Para mi era el hueco negro. El
verdadero hueco negro estaba alld concentrado y de ese no tuve
mucha informacion. Después en la medida en que yo me fui metiendo
lo conoci. Sabia por supuesto que ahi habia dificultades, pero ya el
conocimiento de lo que por dentro estaba pasando yo no lo tenia muy
claro. Me di cuenta también desde el area financiera que teniamos
dificultades, pues cuando uno no vende en un negocio como estos,
las dificultades aparecen de inmediato, porque cuando no hay ventas
no hay rentabilidad y la cadena continda.” (Folio 1916 del cuaderno
No. 5). (Negrilla y subrayas fuera de texto)

CADENALCO, entonces, realiz6 inversiones de baja rentabilidad o “de baja
visibilidad”, como las denomina la declarante Edith Maria Hoyos (folio 1675 del
Cuaderno No. 4), en el exterior, en Venezuela, en las empresas Cativen y Makro,
punto que ademas se revela, entre ofras, en las siguientes acta de la Junta
Directiva de CADENALCO: Acta No. 1.212 del 7 de marzo de 1997, 1.214 del 4 de
abril de 1997, 1.230 del 15 de enero de 1998, 1.236 del 16 de abril de 1998, 1.239
del 4 de junio de 1998, 1.241 del 2 de junio de 1.998, 1.244 del 20 de agosto de
1998, 1.256 del 4 de marzo de 1999, 1.269 del 16 de septiembre de 1999.

En cuanto a la situacion real de CADENALCO, y la del mercadoyy de la economia

ito:
Para la época de los hechos de que trata |a demanda, se acredi

s financieros (que obran

: : i tado
L@ en evidencia en s
ADENALCO, como se pone ca en que se inician los hechos

. i ara la épo
iy 6L iren petiabl. B es decir, 1999, tenia un alto

es,
e Sustentan fa accién de los demandant

€ndeudamiento.

ionada sociedad apel6 a diversos
ivos. Y quedo establecido que la
' - jeti mo lo acepta quien
"amada segunda titularizacion fracasd en U5 Ob]etwos'.l::oOlano en el pasaje
3 ramilio ;
a representante legal de entonces, German Ja

SU version, que se resalta, asf



Candelaria,. No recuerdo asj ;ﬂi g;ztgue tal vez Ia de Salitre y Ia
esas. Esa titularizacién tuyg un pOFCentajerzzn\t,: ;t>ero tal vez fuerpn
fundamentalmente a un tema, y fue que Ios fong :Sadmuy bajo, debido
este pais manejan unas sumas de dinero realmente ;Per]smn que en
pensaron o decidieron que con la primera titulrizacion habian llonact
por el momento su portafolio de g ion habian llenado

Imacenes i

Y no querian comprar
mé_S.n ::togocris rg?o :ompraron, los fondos de invergién, que fugon
quie p Un - porcentaje importante en la primera

?.tularr;zaggn.ten[i)e todas Mmaneras eso tal como estaba poca
importan 8, porque las titularizaciones tal como se hacian era
que si uno vendia el 100%, muy bien, vendia el 100% y empezaba a
Pagarle unos arrlt_endos a esas compaiiias que habian fitularizado el
inmueble. Pero si vendia por ejemplo, por decir cualquier cosa, el
20%, queria decir que CADENALCO quedaba duefia del 80%
entonces no le pagaba el arriendo del 80% a su propia parte, sino qué
= pagab_a el arriendo del 20% que habia vendido. Entonces realmente
no fue bien porque no se vendid, y la idea era vender y recibir unos
recursos, pero no ocasiond un problema econdmico o financiero de
ninguna indole, porque no existia.” (Folios 1073 del cuaderno No. 3).

ii. CADENALCO atravesaba por un atraso significativo en el mantenimiento y
modernizacion de almacenes. Al efecto pueden consultarse las declaraciones de
German Jaramillo, Edith Maria Hoyos, Dario Jaramillo, asi como confrontarse
actas de la Junta Directiva de CADENALCO, que en su respectivo orden figuran a
folios 1048 a 1051 del cuademo No. 3, 1674 a 1677 del cuademo No. 4, 1913 a
1922 del cuadermno No. 5, y Actas 1.247 del 14 de octubre, 1.248 del 5 de
noviembre, 1.249 del 19 de noviembre, 1.250 del 3 de diciembre, todas del afio

1998, y lo concluido por el perito a folios 33 del dictamen pericial, asi:

multiformato con
“Cadenalco presenta una empresa _con un _
presencia en 3[; ciudades por medio de 77 qlmacenes, con diferentes

como seria el caso de Optimo, Ley,

alternativas de atencién al publico, : ; i
Superley, Pomona, Candelaria, Proximos, ¥ iiilsbo :”Z’; rd%aé‘:
nentabilid'ad en los almacenes, incluyendo almace ensar en una
Operativas y con ventas decrecientes qué perm:teg pla  omuallie
mdefipicion de los mismOScof:"cZ%gls_o ‘t):tra/)daelltirogeso de vgnta 0
inclusive en algunos casos
eliminaci6n del almacén.”

s testigos. Por ejemplo, al
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. inversion era muy ué quiere decir
n(e“) para nosotr:)S "‘-"_‘ os atrasamos mucho en es&tgr% s
esggc:os. y nosotros 'nlLeyyle parecia 0scuro, T eooeion [ Asi

07? Usted entraba a idad de actualizar los 5 del Guademo
teniamos una gran neces Dari Jarammoafollos 191

. 2 . . 'm
Mismo se expreso el doctor uian viejos, seguian sin inversion,
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mantenimiento.”

Y Dario Jaramillo a folios 1916 de| cuaderno No. 5, refiriéndose a la informacion
que recibié de German Jaramillo Olano, dijo: ‘hay necesidad de modernizar Ja

cadena Ley, el tema es de recursos.”

iv. Se probd, en fin, mediante prueba testimonial (declaraciones de Germén
Jaramillo, Juan Guillermo Londofio, Edith Maria Hoyos), que en 1999 se present6
una situacién de crisis econémica en Colombia. Y, ademas, que se experimentd
en el pais el ingreso de una fuerte e importante competencia extranjera, en lo cual
coinciden los testigos Germén Jaramillo, Juan Guillermo Londono, Edith Maria

Hoyos, Tatyana Aristizabal, entre otros, que en su parte pertinente narraron esto:

El testigo German Jaramillo Olano, manifesto:

‘PREGUNTADO: ;cémo fueron analizadas por CADENALCO en
relacién con el aspecto especifico de hacer frente al futuro de su
sector y al futuro de la competencia internacional que se venia en l%s
afios siguientes o que se preveia que vendria en los afos sngunentesl_ ]
¢qué importancia tenian esas operaciones para.el futuro de la
compaiiia en el contexto que llegaba? CONTESTO: 2:"8 p?refze ’3:::
importante esa pregunta. Repito que CADEN:\L t :?aensar
concepcion eminentemente de multiformato. Mugl Org;:, :ceneg el
que uno trabaja mejor teniendo varios tlpof ,: e
teniendo un solo tipo de almacén. El EXITO enle s o it
i clarzmefrl:te ldjg g\:sn:f"%“gaé% (().‘.asrrefour de los ahoé
g i o fue > A
Sestntay s e tempo o quo manejo o ema d Hpermercaco
los que manejaron el tema fe ng};ﬁ; le hace falta esto”, y
Entonces se veia y se dijo: “@ nﬁ: | detallado y adamis rapidisimo de
Crear un hipermercado y creamos el primer h'”’:“;:;’:%?ﬂ;:qﬁ:&%ﬂ
Colombia 533 fue el de Ibagué, nos le adelanta

- . I
: : és, y vino entonces como &
mismo Carrefour que llegd poco %Z?auban faltando, por decirlo de

alguna manera. dos formatos adi 2 El uno era el formato de

era, esos formatos? arte del
°‘;‘élpleto. ¢Cudles e::gs a participar en Makro pasra te:1ceern :;r A
s rmegta. Entoncesa"aY of otro era el formato de ,§p2| Super.oenter
aQueal‘lgsc:;iebzgeogor;ozwn bien ‘L‘fﬁaf' msaufzemife‘re"da i tg
®s ol formato digamos maslV?‘ ter es relativamente |mp0rtan:'<:;.ad 5
hipermercado y un Superce pleto alrededor de un gran me :

hipermercado es un almacén com
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se forma con un esquema muy establecido —
ejempk? en tCLcljalqwer Carrefour — |5 parte d
cafeterias y todas esas cosas.

Wal mart, era un poco distinto eil 3?—:-6112?;: tg;, I e d'e
mercado, era siempre un almacén de variedacc]i:e VtvaI -rlnart e
momento a ?tro se les ocurrig ‘por qué nos lgtheest,e%o? ﬂﬂ
supermercado”. Entonces lo que hicieron fue coger un Wal mart
ponerle al lado un supermercado, inclusive a veces separado. Eso er;
el EXITO, y mas ain el EXITO Io decia abiertamente: ':nosotros
somos un Supercenter”. Y si uno ve por ejemplo al del Pbblado era
claramente eso, cuando en las épocas pasadas que el mercado eraa
un lado y el aimacén era al otro. Entonces a través de esa proyeccion
de esa vision, estdbamos atacando los siete tipos de almacenes
completos. Entonces esa era la vision que uno podia tener hacia
adelante de tener todos los tipos de almacenes en una forma, algunos
directamente y otros relacionados a través de otra empresa. Con
Makro obviamente era siendo accionista de Makro y con el EXITO era
haciendo o logrando posteriormente una integracion con el EXITO.”
(Folios 1065 a 1067 del cuaderno No. 3).

que lo pueden ver por
€ variedades, textiles,

El declarante Juan Guillermo Londorio a su vez dijo:

“CONTESTO: Yo no sé el EXITO si venia trabajando en ese sentido,
porgue yo no estaba en la junta del EXITO. Yo sé que desde el punto
de vista de CADENALCO estdbamos nosotros mirando que el
escenario de fortalecimiento que tenia Carrefour, todos los rumores de
llegada de jugadores internacionales y la complementariedad de las
dos organizaciones, una concentrada en dos ciudades y media, por
decir, y otra en treinta y pico, con formatos, el EXITO no tenia
formatos chiquitos, y si los tenia CADENALCO. Entonces nosotros
veiamos como dijéramos de una logica, por llamarlo de alguna
manera, la fusion de las dos compaiiias, no solo desde el punto de
vista del back office, sino comercial, y para poder establecer menos
marcas, que ese es ofro tema que quiero mencionar: que la publicidad
a nosotros en CADENALCO nos estaba resultando demasiado
costosa para posicionar un Optimo. “(...)". Entonces en ese sentido
encontrabamos que era como de légica, que eran dos organizaciones
complementarias, y quiero ahi destacar, de pronto menciono unas
frases de Gonzalo Restrepo, unas frases que fueron dichas que a mi
me parecen trascendentes por Gonzalo Restrepo en las declaraciones
de prensa, frases que de alguna manera daban a enteAnder que desde
la direccién del EXITO se veia la complementarledad de esas
organizaciones. Dice: “Planteamientos publicos de Gonzalo Restrepo,
en marzo del noventa y nueve (99). No vamos a buscar mas eficiencia
costo — empleo (...). Las dos cadenas son complementarias, no
substitutivas, y pueden integrarse en mercacos geograficos muy
importantes. Se trata de una toma de control por construccion, no por
adquisicién. No buscamos (estas Son declaraciones pubhcas que
estan en los medios) hacer imposICiones 0 liegar a cambiar los avisos
de los almacenes de esa orgam;ac:én. La toma de control reciente
solo es un paso més de p,eparacrén de las dos camparjlas para una
eventual fusién, que en caso de presentarse seria o menos
trauméica posible (...). Se debe evitar el desperdicio de.capital en
ambas compaiiias (€s0 fue cuando la _Opl) al evitar _lnversm;es
Similares en una misma ciudad, por ejemplo el trabajar con las
mismas firmas asesoras en logistica, (ese era un tema que era
traumético en las dos companias, traumético, el tema de logistica), ,se
optimizan recursos de distribucion, bodegafe de transporte, en las
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La declarante Edith Maria Hoyos, a sy tumo narré lo siguiente:

“ . N -

PREGUNT‘.\DA- ¢Y cudl era la situacion y cudl era el plan?
CONTESTO: (...) Si ustedes analizan los estados financieros tanto de
EXITO como de CADENALCO. casi i

i Que el margen se baj6é un punto,
porque todos pensamos, todos sentimos que con la llegada de los
operadores internacionales habia una presion muy fuerte sobre los
resultados de las compariias. CADENALCO estaba endeudada,
porque las inversiones que se habian hecho yo las denomino de “baja
visibilidad". “Baja visibilidad” son aquellas inversiones que uno espera
que le renten pero algin dia, como fueron las inversiones que se
hicieron en Cativen, las que hicimos en Makro, las que hicimos en

Superkids, que no dieron resultado, y se empez6 a tener un nivel de
endeudamiento preocupante que se mejoré cuando se hizo la

capitalizacién de ochenta millones de acciones (me parece, como

setenta y dos mil millones de pesos) que bajé el endeudamiento. O

sea las circunstancias empezaron a deteriorarse hacia finales de la

década de los noventa (90). Y si uno coge un P y G empieza a mirar
como venia de unos evit y unos evitdas que eran mas o menos del
tres y pico, y empieza a subir como hasta el noventa y cinco (95) que
tenia todavia la platica, y después empieza una curva a bajar, eso se
ve cuando uno hace el andlisis financiero.” (Folio 1675 cuademo No.

4).

Y por ultimo, la testigo Tatyana Aristizabal, al respecto dijo:

“CONTESTO: (...). Y quizds para buscar capital, porque ya se
vislumbraba en esa época una apertura, una globalizacion vy
especialmente en todo este comercio al detal o refail, como le
decimos, ya se venia la amenaza de competidores extranjeros para el
pais. Entonces digamos que se hace la inscripcion en bolsa. La

inscripcion en bolsa a todos nos llamé profundqglente Ja atencién,
porque fue una accion que fue ahi muy reconoEET Ficoyrlahelape
precios impresionantes. Esa accion ahi, de %ntra a,é egc?a adel aﬁzoag .
valor de siete mil pesos ($7.000.00) accion de esa epoca, X

- importante, porque entonces esta Makro
Se da en el afio 95 un hecho TP acciones de varias empresas del

se h o un intercambio de |
)érUpoac;mc;)?-g]sarial Antiogueno, Y entran ALMAI(I:aEsNEi Clﬁx;;(%
ALMACENES EXITO invierte un poco en eI , Eg( n
CADENALCO CADENALCO también .lnwerte algo en 0.
EXITO AbEyNALCO para mi fueron siempre una competencia,
il fii ue si bien ALM/_\CENES 'EXITO era un

Pero. wen eampe e multiformato, éramos digamos

tra
monoformato, un solo fomgart:r:n ge'sa :uperﬁcjes lo que hoy se conoce
los Gnicos que teniamos .

como des superficies, ¥ onces dentro del gremio nosotros
grande '

inculé
i . e antes, desde que yo me vincuie,
hicimos trabajos conjuntos. D;-": por ejemplo: la negociacion de las

hicimos trabajos conjuntos BF L) ~6'y EXITO para todo el sector
tarjetas débito la lideramos 05'1:5 cajays 4o compensacion, como

de los almacenes al ﬁeta\:.E S%O':;o lideramos nosotros y tuvimos una
Olimpica, como Carulla.

* bue  cin ahi con los duefios de esta tarjeta débito y crédito.
na negoci



y mas adelante, a raiz de ese inter i i ici
o conjunto en mi &rea. i cambio de acciones, hicimos otro

. fu .o A
crédito.” (Folio 1278 y 1279 del cuade?n:)a Nn:glic;cuacaon S

.Y cuél era la situacion de EXITO? Un resumen de ella es Ia que aparece en el

interrogatorio parte absuelto por el representante legal de la convocada, Gonzalo
Restrepo Lopez, quien dijo:

“PREGU!xITA #'28: Sirvase decirme si es cierto, si o0 no, que usted le
manifgsto a la junta, con relacién al precio que le ofrecia Casino de
Fran_cna (que c_je acuerdo con lo que reposa en las juntas, era un
precio promedio de entre tres mil quinientos a cuatro mil doscientos

por accion) que estaria dispuesto a negociar la accién de
ALMACENES EXITO a cinco mil pesos. CONTESTO: No recuerdo.
Puede que si, puede que no, pero sinceramente no recuerdo, porque
son negociaciones que van y uno las va desarrollando y va
informando en lo que esta en cada momento.” (...) “PREGUNTA # 30:
Sirvase decir en qué fecha se hizo definitivamente, se cerro, se
concretd, se efectud la transaccion con Casino de Francia, y si
recuerda a qué precio se negociaron las acciones finalmente.
CONTESTO: Si, yo creo que eso fue en junio o en julio del noventa y
nueve (89), uno de los dos, por ahi, y se negociaron a cuatro dolares
con veinticinco por accién del EXITO, y recuerdo yo que le entr6 a
ALMACENES EXITO un cheque por ciento setenta y tres millones de
délares, y el resto hasta los doscientos tres millones de dolares, o lo
que de la suma, la multiplicacién, le entré, como lo dije ahora, por el
mercado secundario a todos los accionistas que participaron en la
venta de esas acciones, que le vendieron unas acciones secundarias
a Casino.” (Folio 2054 y 2055 del cuaderno No. 5).

&) Concuerdan las partes que entre CADENALCO y EXITO, después de la OPI,
se desarrollé un proceso de integracion, fundamentaimente iniciado en 2000 y que
culming con 1a fusidn de las sociedades. Durante ese tiempo se presento el retiro
de un personal de CADENALCO y se tomaron acciones frente a los formatos de
almacenes, que se mudaron practicamente después de la fusion; y para ésta, se
levé a cabo la valoracién de las dos compafiias por la banca de inversién
SALOMON SMITH BARNEY, con la informaciéon que le fue suministrada,
valoracién con fundamento en la cual se decidié por sus juntas directivas la
relacién de intercambio para la fusion surtida en agosto de 2001 y que, de acuerdo
%on la evidencia, fue una relacion de intercambio muy diferente a la que se tuvo

®N cuenta en febrero de 1999.
Lo anterior consta en el plenario de la siguiente forma:
(8) Acuerdo de colaboracién empresarial entre CADENALCO y EXITO

Se fecoge en un documento de caracter privado, admitido por las dos partes



| acuerd
es.‘ E 1de 'un'o ;ue aprobado por la Junta Directiva de la convocada que
e Wgae = Junio 46 2000, acta 692, folio 835 y siguientes del expediente,
cuaderno No. 3.

Segun su texto, dado su propdsito, las dos sociedades supervivirian, a punto que
se habia conformado un grupo empresarial.

La vigencia del acuerdo se estipul6 indefinida, pero podia el terminar, entre otras
causas, por la fusion que vinculara a EXITO y CADENALCO.

(b) La liquidacion de personal de CADENALCO por la nueva administracién, una
vez producido el retiro de GERMAN JARAMILLO OLANO.

A partir del folio 1121 del cuaderno No. 3 del expediente, hasta el folio 1187,
reposan fotocopias de las liquidaciones de personal de CADENALCO, efectuadas
después de la toma de control por EXITO, a raiz de la adquisicion de acciones en
la OPI de febrero de 1999. Dichos documentos pueden ser apreciados por
presumirse su autenticidad y haberse aceptado ésta, ademas, por las partes
procesales.

Se descubre de tales papeles, todos correspondientes a un formato o minuta
similar, que hubo acuerdos entre el empleador CADENALCO y empleados de ésta
(como Ramiro Restrepo Gonzalez, vinculado desde noviembre de 1985,
Vicepresidente de Gestion Humana- julio de 2000-; Adolfo Leén Gomez Duque,
vinculado desde enero de 1998, - junio de 2001-; Carlos Alberto Jaramilio
Jaramillo, vinculado desde agosto de 1995, - agosto de 2000-; Silvia Castario de

Gonzalez, vinculada desde septiembre de 1989, - abril de 2000-; Antonio Salazar

Molina, vinculado desde septiembre de 1996, Director General Optimo- junio de

2000- Marta Mercedes Arango de Flérez, vinculado desde agosto de 1987, -
septiembre de 2001-: Jairo Botero Duque, vinculado desde febrero de 1970, - julio
de 2001-: Jorge Alberto Pérez Duque, vinculado desde febrero de 1967, -agosto

de 2001-; etc).

que el deterioro de CADENALCO, por

Afirma | hecho sexto,
a demanda, en el | despido de la mayoria del

Parte de| E i6 a situaciones como “e
EXITO, obedec dentes, el Contralor, la Secretaria

Personal directi idente, cinco Vicepresi
al directivo, el Preside tesorero, Jefes de Mercadeo, de

Ge"era‘. 11 directivos de l10S almacenes como
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Donificaciones voluntarias que superaro



Tres temas han de revisarse en ¢ hecho: la calidad de |os empleados

desvinculados, la forma de desvinculagion Y los pagos, en tanto eran

ponificaciones y su monto.

cuyo merito probatorio es igual al anotado para documentos similares en otro

aparte - pero tal desvinculacion, seguin rezan los documentos de folios 1121 a

1187 del cuaderno No. 3 del expediente, tuvo lugar mediante acuerdos, lo que

impide concluir sobre despidos, desde el punto de vista rigurosamente laboral. Y
muestran pagos, en grandes cuantias, por bonificaciones, totalizados por el
dictamen pericial en la suma de $5.144.681 -795 (Falio 38 del dictamen pericial)

Quedd de ese modo probado el hecho del retiro de personal, pero no la
connotacion misma, en lo pretendido por la demanda, esto es, un despido,
sugerido como colectivo y dariino, que al no tenerse por demostrado no permite

inferir que el ejercicio del control de CADENALCO por su accionista mayoritario
fuera irregular.

(c) Acerca del asunto de los formatos de almacenes, ilustra la prueba testimonial.
La declarante Edith Maria Hoyos, por ejemplo, se refirié a la cuestion:

“.PREGUNTADA: ;Qué cambios detect6 usted en cuanto al mgnejo
de los formatos, al manejo empresarial en general que habia en
CADENALCO a partir de la toma del control de la mayoria accionaria
por ALMACENES EXITO? CONTESTO: Primero, en el afio noventa y
nueve (99) llegé Dario Jaramillo, ya eso implica un cambio en una
organizacion que cambia de un presidente que llevaba quince afios,
que era el doctor German Jaramillo. Yo diria que en ese momento a
mi me llamé mucho la atencién, porque nosotros desde el momento
que lleg6 Dario Jaramillo, junio qel novepta y nueve (95?) a junio %el
dos mil (2000) la compaiiia se impregno de una engrgja nueva,t_ =
verdad que les digo que asi es. O sea, como que ; - escqn e
absolutamente proactivo y de resultado, y en estos Ine%o 108 rt}'0
siempre digo que uno a veces ngcesnia alguien quE 0 despierte.
Dario desperté un espiritu comercial en e.l negocio. Las compariias
pasan por épocas, y Yo que he sido financiera al-gunos antost sngmpreI
digo que no es el f',nanciero el que mueve la cifra; e:_ I?‘ ebs0 ra l?gua.y :r
comercial el que hace mover la cifra. Entonces at ' Eu m:s Fs)?:‘no
cambio, un primer cambio que fue muy mteres:n ©. sbue il
analiza el resultado de juqior;%uﬂlj’nge ;‘;‘ ':;: “:o,gi?ol_]ypue el'grimer
'cr;v,;:?,i: gl;eselougegésecg}njbuioogue hubo cuandq ya nos integramos,
Forl ) s nosngim os para EXITO, era una revision p??n?; ggeuig
empezéya hacer a las marcas y a los formatos. También



v(ss:é)n mRchngJlrr\InT?I'\gxlzanb rﬂl;:::;Sim° mas comercial del negocio.
Especificamente, iqué pasé con :zof?eferi% (a)Nr?_aErcas y formatos.
formatos. Ngsgtros ‘g"ni.am“ dis teﬁer el SI:I'GO. garcaf y
Candelaria, Froximo, Optimo, ya habiamos cerrado Suy' rk'clijper -
que teniamos CINCO marcas. En esas cinco [?e Ids, CI:GO

Superley u Optimo, que
el negocio. En el Ley yo
cuatro mil, en barrios de

tenia una claridad en la marca y e| concepto d
tengo almacenes de ochocientos metros y de

c,uda.des grandes y en barrios de ciudades intermedias, y en centros
de 'cnudad,_ €S0 era una mezcla, es hoy una mezcla. Nosotros
teniamos CiNCO MArcas y yo creo que como cinco formatos, si vamos
a hablar de formato supermercado, hipermercado, bazar iporque el
Ley realmente es un bazar), hipermercado como los Optimos, el més
high de los supermercados que era La Candelaria, etcétera. Nosatros
ahi en el afio dos mil uno (2001), que fue cuando se cambié la marca
Superley a Ley, fue producto de un andlisis juicioso, de qué estaba
pasando con un formato que no tenia posibilidades de crecimiento,
que lo creamos en el afio ochenta y ocho (88), si mi memoria no me
falla, yo estaba en la companiia, lo expandimos hasta el ano noventa
y pico y no crecimos mas, porque de hecho la compafia
estratégicamente habia decidido en ese entonces irse para el
hipermercado y no seguir creciendo los Superley. Entonces hubo un
andlisis sobre los Superley, sobre los Optimos, que se cambiaron — y
en este momento les diria mentiras si recuerdo la fecha exacta — a
EXITOS, los Superley que los cambiamos a Ley, y los Candelaria que
los convertimos en Pomona. No tengo las fechas exactas de cada
uno de esos momentos, pero si hubo un andlisis juicioso de cada una
de las marcas y los formatos.” (Folios 1685 y 1686 del cuaderno No.
4).

Otro declarante, Guillermo Valencia, expuso:

“Cuando en la junta del EXITO se presentan las cifras de ventas, el
EBITDA, Ia utilidad operacional por grupos, por formatos, por EXITO,
por Ley, el Ley siempre es la cenicienta del paseo. Aun hoy después
de todas las reformas que se le han hecho, a pesar de haber
convertido en EXITOS algunos negocios que no eran rentables, a
pesar de todo eso el Ley hoy sigue siendo de resultados muy Qobres,
incluso aqui tengo, no tengo muchas cosas para mostrar aca, pero
tenia a proposito de lo que les estoy diciendo, los resultados
presentados en la junta de EXITO en cuanto a_ventgs. Por e;emplp el
EXITO tiene acumulado a julio de este afo, tiene una utilidad
operativa de noventa y seis mil doscientos millones, y el Ley, doce mil
ochogientos. EI EBITDA, que lo tengo acé también, de EXITO es de
ocho, ocho, seis, y del Ley €S de cinco, seis. Es decir, estos daticos
para mostrarles que no obstante todo €l trabajo que se ha hecho no
ha sido posible recuperar totalmente los resultados c;;ue ve:ua
mostrando el Ley y que aun hoy muestra. Y se han he 3 2 n;uc s
esfuerzos. muchos esfuerzos porque incluso fuimos a _vnsnlar ?gunos
de esos negocios, y ofro problema que EnaE s: Sldva = abﬂ§2§
mencionarlo ahora es el de 10S formatos, que German, etmuys uso
fe pensé que tener muchos formatos era muy o L
el Superiey, convirtié el Ley €n Supsiay, S8R L e S
ptimo qu'e fuimos a visitar uno en Villavicencio, ueo nosgdaba
almacenes mas pequefios que se {lamaban Proximo, y es
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una masa critica, era un gran, prob

: . ema i i

“ + POrque
cuiios Pero T PO g g, g OPmo i o
VGlerma'n y'fue un dolor (ljen, e fue un dolor de Cabezaopil::
an, € cabeza i

negocios, a:gunos de los Superi PostenoErxrlm_la_cs)tadeelc%qr’\to qIue os
E_XlTQS- ye tFESLé'F?dO ha Sido casi duplicar las ventas EI?OW:i:'!eﬂgs
Villavicencio a"t‘ I®N, es decir, log Negocios que podrian ’\)/olvgrs:
EXITOS por su amano, por sys metros cuadrados
de albergar un hipermercado, y Aol i

™ 5 no ser u
los Ley o Superley.” (Folios 1646 y 1647 ge| éﬂ%%’é?ﬁéﬁ‘i%‘i”“ >

Por el conocimiento de estos declarantes de |a referida situacion de los almacenes
de CADENALCO, queda claro que para Ia época en que Dario Jaramillo asumié la
Presidencia de esa sociedad ésta afrontaba problemas y con su llegada hubo

alguna mejoria, siguiéndose de ello que EXITO procedid en forma acorde con
las condiciones que se vivian a la sazén y que lo que pretendia era evitar que

inversionistas extranjeros se tomaran a CADENALCO y no, como se afirma en la
demanda, aniquilar o acabar con ésta.

(d) Lavaloracion de las empresas realizada por SALOMON SMITH BARNEY

En cuanto a la valoracién de las sociedades CADENALCO y EXITO, que fue
realizada por la banca de inversién Salomén Smith Barney, advierte el Tribunal
que encuentra establecido el hecho, como corolario del analisis de la prueba
practicada, de que quién suministro la informacion a la firma valoradora fue Edith
Maria Hoyos. En este particular manifesté lo siguiente:

“PREGUNTADA: Y situandonos en el otro extremo, en julio del dos
mi uno (2001), ¢su participacion en el tema de la fusion en qué
consistio? CONTESTO: Consistio en que como responsable de la
planeacién financiera de las compaﬁiag: en ese momento, yo
manejaba los presupuestos y las proyecciones de cgda una de las
organizaciones que hasta ese momento tenian un Nit cada una, un
Nit distinto. Ya estabamos integrados ty port Ig la|nto todo el g.qgnrzo Sc:e

laneacié ja de mi, entonces tuve toda la cercania digamoslo
ZS? ae ?gl%?eii%igitacién del afio dos mil uno (2001), a la banca de
inversién para entregarle la informacion, a la revision de los estados
financieros, al estudio y la responsabilidad que reviste un momento
de esos. PREGUNTADA: ¢ Cual banca de inversion? CONTESTO: La
banca de inversion fue Salomon Sr_mth Barney, que dr_upy es O:IGl
Citigroup. PREGUNTADA: ¢Usted dice que se enten d:o con géa
directamente? CONTESTO: Si sefior, cuando l.a banc; e mvertsl tn
como sabemos, o de pronto ilustro_un pqquuto. wgtn o getecr?n rati a
una banca de inversion la banca de inversion necesi adur: interlocutor
al interior de la compafiia, y ese interlocutor al interior g a gomga?ang
es el que canaliza tanto la historia, o sea el pansti o'ooera Ia
proyecciones futuras. Entonces en ese tmome) PRE);:- o
responsable de trabajar con ellos directamente. (...

¢Cusndo comenzé su relacién con Salomon Smith Barney, en fechas

Y épocas, para esos efectos? CONTESTO: Creo que para esos



fecha yo era la directora de planeacion financiera de
companias, porqué ya nos habiamos integrado PRI'EGUN'?rApll))a?
¢Durante cuanto t:empc_> se entendié usted con. Salomon Sm't:’;
CONTESTO: Me entendi por ahi tres, cuatro meses, hasta Ia fus!' -
donde ellos ya entregaron toda Ia informacién y en'tregaron todgog'l
chumento de respaldo a las valoraciones y a las proyecciones
financieras, y dieron el fairness opinion y ya, hasta ahi Luego en
alguno de los momentos después nosotros tuvimos relacién con ellos
pﬁra hacerlbeés |algurl1a consulta especial por alguna razén, pero ya de
ahi se acabd la relacién como " (Foli '

it § contractual.” (Folios 1673 y 1674 del

Ahora bien, no hay ningin elemento probatorio en el proceso que permita concluir
que la informacion suministrada por Edith Maria Hoyos a la firma Salomén Smith
haya sido arbitraria, manipulada, o sesgada (y dispuesta) para producir unos
términos de valoracion que finalmente beneficiaran a EXITO y perjudicaran a

CADENALCO.

Sirven al efecto, ademas, las observaciones del perito en su dictamen pericial las

cuales se encuentran entre las paginas 68 y 75, consistentes en que:

“Las inversiones proyectadas para Cadenalco en la valoracion
realizada por SSB se tomaron como requerimientos de inversion, que
como en cualquier firma realiza en las proyecciones del flujo de caja y
asi se definen, deben hacerse para poder cumplir con el crecimiento
proyectado en los flujos de caja, posicionamiento y defensa sobre la
competencia con el mercado. Estos valores estan claramente
definidos en el proceso de “Due Dllnqence” que fue utilizado como
base en la aplicacién de la metodologia de FCD y que reposa en el
proceso. Todos los valores utilizados en el proceso estan de acuerdo
con la metodologia utilizada y la realizacion de las investigaciones

planteadas.”

y dologia definida por SSB, como banca K% PR}
u(tiliz)éLI?CrS%tSranteg el periodo expliito de proyeccién y el mltpio s
EBITDA para valorar el valor residual y descontado todo a COIS: te
capital promedio ponderado. Esta metodologia desl g'ensarior: aglg
aceptada y utilizada globalmente como una metodoiogia

i as.”
para los procesos de valoracion de empres

a metodologia de FCD es una de las
los procesos de valoracion y que la

“(...) Es importante resaltar qué I
opciones seria otra completamente

metodologias mas aceptadas 3"
metodologia de la valoracion e
distinta.”

i i se
i regunta, en mi concepto, si
o IaIapbagnca de inversion en el proceso
B ndo de la premisa de

isma, partie
rC?I'JG se fengan en cuenta, desde el

“(...) En respuesta d
considera una practica san |
de avalio de una fusion séa a
idoneidad e independencia, paré

L’s‘? )



punto de vista de una fusion, los e
. ' eme »
mismo proceso de valoracién utilizadrgose A e,

diferencias marcadas en el manejo de Ja infcn:’lgg;.c!; JB creecion do

De esta manera.. .alca.nza el Tribunal la persuasion de que no hay elementos de
prueba que habiliten inferir que EXITO, en razén del control que ejercia en
CADENALCO, lo hubiera utilizado abusivamente, para la determinacion de la

firma que haria los estudios de valoracion de ambas compaiiias, o en orden a la

entrega de la informacion, que fuera, se repite, arbitraria, manipulada o sesgada,
en fin, destinada a la determinacion de unos ciertos resultados, como los términos
de intercambio accionario, que por tanto fueran contrarios a la realidad econémica

de las sociedades, y con el fin de que se favoreciera a EXITO y, en sentido
contrario, se perjudicaran CADENALCO y sus accionistas.

Conclusion:

Todo lo expresado hasta aca constituye, en concepto del Tribunal, valorados los
diversos medios de prueba en su conjunto y con las reglas de la sana critica, la
demostraciéon de como se desenvolvi6 CADENALCO durante el periodo de
integracion empresarial con EXITO, tiempo en el cual su situacion financiera fue
dificil, contaba con poca liquidez y un alto endeudamiento, habia realizado una
mala inversién en Venezuela, y mostraba un envejecimiento de sus almacenes.
Por otra parte, no se acredité que 1a desvinculacion de algunos empleados de
CADENALCO se hubiera debido a un despido, ni individual ni colectivo, tendiente

a desmejorar o agravar la situacion de la empresa; ni gue el simple cambio de

Presidente se hubiera hecho para desmejorar 2 CADENALCO. Por el contrario,

aparece establecido que en el periodo en que s€ desempeiié como su Presidente

Dario Jaramillo, hubo una mejoria en las ventas.

De tal suerte, no juzgan los arbitros que los hechos de control hubieran sido
excesivos, o anémalos, o contrarios 8 la buena fe. A diferencia de ello, concluyen
que EXITO obré sin desviacion de su derecho de control de la sociedad de la cual

era accionista mayoritario.

VIl. RELACION DE CAUSALIDAD

Por 1o que fa demanda pretende, ademas, es menester identificar si hubo, para

de‘“al’arla, una relacién de causalidad entre
CADENALCO a partir de la toma de control,

la gestion adelantada en
por parte de Exito y la

fﬁqq



“gesvalonzacion” de CADENALGQ.

Teniendo como premisa |a Supuesta relacign

) ) Causal (hecho - dafio) antes
mencionada, el Tribunal analizg bajo el prisma )

a) No fue demostrada relacion de causalidad enfre el despido de funcionarios de

la cupula de CADENALCO y Ia valoracién hecha para determinar los términos de
intercambio para la fusion.

b) Tampoco existe prueba alguna en cuanto a que las pérdidas ocurridas en

1999, se hubieran debido a la gestion resultante de la toma de control de
CADENALCO por parte de EXITO.

¢) No hay comprobacion en el proceso de que la capitalizacién de CADENALCO
realizada en el afio 2000 por EXITO hubiese tenido alguna incidencia negativa en
la valoracion efectuada de las dos sociedades para la fusién.

d) lgualmente, no se allegé prueba en el proceso acerca de una actitud negligente
de los administradores de CADENALCO durante el tiempo en que EXITO tomé su
control.

Lo anterior encuentra apoyo en lo expresado por el perito en su experticia técnica,

a folio 29, asi:

, iti existen razones y evidencias en la informacion
a%ﬂgzgnggg e’;opresente dictamen que me lleven a concluir que las
variaciones de precio de la accion de Cadenalco suffieron cambios
dnicamente por la relacion del proceso de integracién y tpozten’?r
toma de control entre las dos compafias. Puesto queéxese ecl lo}
aislado. la toma de control por parte de Almacenes Exito, de los

= 3 el precio de una accion, factores

res que inciden en y > ?
econédemés;nfé:;o :apiZalizaciones, circunstancias sociales, mundiales, efc.,
como s,e dyo anteriormente, incidirian de manera directa en Ials
fluctuaciones del valor de la accion en el mercado de acciones, por lo
uctuaciones : ible determinar el como afecto y se

quiere al cuénto se afecto el va
sélo hecho.” (Negrilla y subray2

0. hay evidencia probatoria tanto testimonial, como
b bas compafias), de una actitud

s por fuera de texto).

® En sentido contra ] i
documentay (actas de las juntas directivas dt? a. iedad controlante y de los
diligente de EXITO, como accionista mayoritario y Soc
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dejar muy en claro que la responsabifigag de lo
sociedad matriz o controlante €n este ag

financieros de la filial) no es nij erg de resultado

S administradores e incluso de Ia
Pecto (resultados economicos y
Sino de medio.

El Trlbur?al, luego de realizar una evaluacion serena Yy en conjunto de la prueba
tes"mon'_al y .documental obrante en el proceso, particularmente las actas de las
Juntas Directivas de ambas compaiiias, CADENALCO y EXITO, concluye que el
propésito que se trazdé antes de |g OPI se mantuvo, toda vez que en
CADENALCO, antes de la toma de control por EXITO hubo una reiterada solicitud
de la Junta Directiva a la administracion, para la presentacion permanente de
estudios de rentabilidad por formatos y por amacenes. Una de las
recomendaciones de la Junta era la de cambiar la cultura de las ventas por la
cultura de la rentabilidad. También se expresaban preocupaciones de dicha Junta
por la estructura central de la compaiiia y su tamafio con relacién a otras y alos
gastos. Y se veia que el comportamiento de Cativen y Makro no era satisfactorio.

Ahora bien, con posterioridad a la toma de control de CADENALCO, en la Junta
Directiva de EXITO, se realizaron diagnésticos permanentes sobre la situacién de
la filial y el gran costo financiero que presentaba, y acerca de las importantes
necesidades de modernizacion de los almacenes y de inversiones en tecnologia y
logistica. El objetivo expreso de la Junta Directiva de EXITO era incrementar el
nivel de exigencia a CADENALCO en todos los érdenes y hacer de la filial una

empresa muy eficiente y rentable.

Por tanto, no dudan los arbitros en entender, con fundamento en esos medios de
conviccion, que la conducta de EXITO no consistio en designio alguno orientado a

deteriorar a CADENALCO, después de la OPI y, en cambio, de esa prueba se

descubre que su accién estuvo encaminada a desarrollar esfuerzos por superar

los problemas que la subordinada afrontaba. Comportamiento, entonces, que no

Puede ser valorado como doloso.

Sobre la prueba testimonial precisamente, representada en versiones como las
de Tatiana Aristizabal, Edith Maria Hoyos, Juan Guillermo Londofio, Guillermo

Valencia, Derio Jaramillo y Jests Alberto Quintero, advierte el Tn'buna? que la
eNcuentra, a |a luz de la critica del testimonio, ajustada a derecho y digna de
Crédito, considerada la idoneidad ¥ conocimiento direct-o de. los heoh:: :arrados
POr esog declarantes, suficiente pard establecer la ciencia d: SUn :n?/'iccg:
demas coherente y solido. Se trata de testimonios oo-mplews q“:ﬁ;":e i
8los arbitros, en la conclusion antes resaltada reldiiva a 12 g%
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CADENALCO 'y en otros asuntos mas Que fueron debatidos en e
proceso.

o lo anterior, es n i
g scesanio afimar que en el Proceso no existe prueba de una

VIIl. EL DANO ALEGADO POR LOS DEMANDANTES

Se recrimina en la demanda que mientras en febrero de 1999 hubo una relacién
de intercambio accionario segun la cual por una accion de EXITO se entregaron
2.5 acciones de CADENALCO, en el segundo, agosto de 2001, esa relacion vario,
equivaliendo una accién del éxito a 4.7 acciones de CADENALCO.

Las relaciones de intercambio de acciones de CADENALCO y EXITO, en 1999, y
en 2001, estan suficientemente acreditadas en el proceso, ora por la aceptacion
de la demandada, ora por la prueba documental misma. También se sabe y no
esta en discusion, que la relacién de intercambio accionario, para 1999 se efectud
con base en el precio promedio de acciones de CADENALCO y EXITO en la Bolsa
de Valores para diciembre de 1998; y la relacién de intercambio en 2001, al
momento de la fusién, se calculé con fundamento en una valoracion de las dos
Sociedades. Mas, si se quisiera tener una comparacion que tuviera apoyo en un
elemento comun, puede considerarse que a folios 14 del dictamen pericial, se
encuentra como andlisis de los valores en bolsa de las acciones de las dos
®mpresas, que la relacién de intercambio, para julio de 2001, era de una accion

de EXITO por 3.99 de CADENALCO. Lo consignado en la peritacion revela que

tal relacion de intercambio, en 2001, fue muy oscilante: en enero fue de 5.77; en

febrero de 4.96: en marzo, de 5.21; en abril, 6.10; en mayo, 4.74; en junio, de
437,

2001, tiempo durante el cual se

Enel de 1999 y julio de
IRETEONG eitie b revelado en diversas ejecutorias

8jercitg g control por EXITO de CADENALCO,
9ue la demanda estableci6 y se confirmaron en

i ol administrativo,
imreCnvos de CADENALCO, contr tos valores en bolsa de las acciones de estas
OMa el dictamen pericial) que 9&

B o s s o 0 GADENAL GO R SprS Teriorss i o8 o
, 10S Qe

| :
33 acciones del EXITO.

la instruccion, tales como retiro de
etc, se observa (asi lo



i el so de integraci :
¢ Si el proce : -9 Cidn perseguia beneficiar a las dos soci L
EXITO pas6 a administrar g CADENALCO. o sociedades; si el

La respuesta, para el Tribunal, no €s otra que un hecho econémico obvio: el

efecto destacado, - del menor valor de Ia accign de CADENALCO, obedecié al

hecho del control que la convocada tuvo de CADENALCO, pues econdémicamente

no llegaria a ocurrir que la accién de la filial fuera de mas precio que la accion de

la matriz. Se trata, en este particular, de una maxima de Ia experiencia que

perfectamente puede ser empleada Por el juez en la valoracién de la prueba.

Pero lo anterior no significa, mandado como esta que la decision judicial
descanse en la prueba oportuna y regularmente allegada al proceso, que se
pueda afirmar que por el solo control que EXITO ejerci6 en CADENALCO, el
precio de las acciones de esta (ltima sociedad vino a menos, pues lo que tendria
que establecerse, como lo indico la propia demanda, es que ese control fue
abusivo y dirigido a ese resultado.

Ocurre, empero, que esa prueba, la de que el control fue causa eficiente del
deterioro del precio de la accién de CADENALCO, no milita en el proceso.

Bien delimitada ha quedado la siguiente premisa: EXITO tenia derecho de adquirir
acciones de CADENALCO, llegar a ser su accionista mayoritario y tener su

control.

Asi las cosas atendidos los elementos del abuso del derecho, (como debia
EXITO ejercer ese derecho de control? La respuesta es simple, aunque abierta:
de manera seria y razonable. Para el Tribunal esto implica que el control de
busqueda del
CADENALCO, que en definitiva €S el derecho en el que se centra la busq -
abuso, d b"' roporcional orientado al beneficio general de los accionistas
1 eDIO ser p s

los de EXITO -, puesto en marcha con
de CADENALCO —y no solo pensando en . .
Prudencia, con la carga de |2 advertencia de una posible lesién de derechos de

terceros,

sada consisten ' de
Revisada | b ental sistente en actas de juntas y asambleas,
a prueba docum ’

. trol, no se encuentra
&xiTo y CADENALCO, correspondien ra desarmollado alguna

. icta mayoritario, hubie
®n ella que EXITO, en calidad accionista
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idea, programa © plan en el cual se previera que el ejercicio del acuerdo de
colaboracion y 1uego la fusién misma de las dos sociedades hiciera referencia a
las consecuencias que podrian sobrevenir g los derechos de los accionistas. Pero
si no aparece por parte alguna que se hubiera analizado la situacién de los
minoritarios, tampoco se deduce que se hubiera ejecutado alguna accién o que se
configura una omisién, de las que se siguiera ataque a los derechos de dichos
accionistas minoritarios.

La situacion de los precios de las acciones en la bolsa fue un hecho cumplido. Si
como bien se dice que el derecho no puede ser considerado con categorias puras,
como pretendia Kelsen, que el derecho es una realidad, incrustado en la realidad
y que guarda estrecho vinculo con la economia, pasar por alto esta optica
deviene en grave error, de corte positivista. Entonces, puede el juez consultar
esa realidad, cercana a su vivencia, a su experiencia, sin que sea valido exigir,
para ciertos acontecimientos, una demostracion concreta, técnica o de otra
especie. La situacion de control de una sociedad a otra implica, en la realidad
econémica, que la controlante tiene mayor poder econémico, y mayor valor por
consiguiente, que la controlada. Y esa relacion de controlante a controlada se
refleja, como realidad econémica, en los precios de mercado de las acciones de

una u ofra.

¢Puede afirmarse o no que la resaltada diferencia en la relacién de intercambio
de acciones en las dos épocas tanto aludidas, constituye para cada uno de los

demandantes un perjuicio?

Como se resaltd en otro aparte, no S€ deduce de la prueba recaudada que el

gjercicio por EXITO de los derechos derivados del control que podia adelantar en
CADENALCO como accionista mayoritario hubiera sido imregular, 0 excesivo, 0
anormal, o contrario a la buenafeoa las buenas costumbres (comerciales) en las

Ventajas que obtuvo, frente al efecto que pudo generar en contra de los

accionistas minoritarios. Esto sé advierte en funcion de un aspecto que no puede
Pasar desapercibido: el derecho de control por parte del EXITO se movié dentro

del marco del acuerdo de colaboracion queé habian celel
Qe aunque considerd la posibiidad de 1 fl, 10 o QMIRALS, e i

Objetivo, maxime que en el pensamiento .
alrés se oouparon de planear la participacion de una en otra, no se vislumbraba la
fusién como una meta expresa si bien, enla mente y sueﬁosj de. EXITO, como lo
declarg Dario Jaramillo a folio 1968 del Cuademo No. 5, si exvftia desde 1993,
86350, en una reunién de directivos de EXITO que sucedi6 en Quirama. Pero ese

rado las dos sociedades,

de las dos compaiias, cuando afios

AHO
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no es un elemento suficiente para considerar que hubo dolo de parte de EXITO

Ademas, quedo probado con las respuestas a los oficios 2, 3 y 8 dirigidos a las
sUperintendencias de Valores (ahora Financiera) y de Industria y Comercio
obranies, en su orden, a folios 1 a 1459 de los cuadernos anexos 1 al 6, y a folios
1 a 885 de los cuademos anexos 1 al 3, que dichas entidades administrativas
examinaron en su momento los presupuestos de validez trazados por la
Resolucién 400 de 19395 para la Oferta Publica de Intercambio presentada por
Almacenes EXITO, y con base en su estudio aprobaron la operacion y autorizaron
el reglamento de suscripciéon de acciones ordinarias, emitidas a través de la
Resolucion No. 0067 del 28 de enero de 1999.

Respecto de la fusidn entre EXITO y CADENALCO, no existe en el plenario
prueba siquiera indiciaria de que haya existido alguna objecion de fondo a la
misma por parte de las entidades administrativas antes referidas, y por el
contrario, se demostré la aprobacion oficial del acto, la cual no fue atacada por la
parte convocante, y por tal razén el Tribunal se acoge integramente a la misma.

Los objetivos de la unién eran comerciales, como el desarrollo de sinergias, y
obtener economias de escala. Pero, con el desenvolvimiento de esa integracion,
EXITO absorbié a CADENALCO, no siendo esto considerable para sostener que
hubo dario para los accionistas de CADENALCO, representado, como lo hacen

consistir los demandantes, en la diferencia de la relacién de intercambio.

Correspondia a los demandantes, en aplicacion del articulo 177 del Codigo de
Procedimiento Civil demostrar los factores constitutivos de la responsabilidad

atribuida a Ia parte demandada, 2 saber, que los diversos hechos alegados
(despido de empleados, cambio de formato de almacenes, manejo financiero que

de un afio a otro pasé de utilidades a pérdidas, etc.), relacionados con la

conducta imputada como abusiva — €l control de CADENALCO como accionista

Mayoritario — eran |a causa de un efecto concreto, a saber, un dafio, y éste

mismo, no quedando satisfecha a carga de la prueba con la mera referencia a la
diferencia entre las relaciones de intercambio accionario, establecido como quedd

e las mismas fueron efectuadas con fundamento en criterios que, por ser

Uiferentes, no son comparables.

Log términos de intercambio de acciones en la OPI fueron determinados por una

®ta de transaccién hecha por 1 sociedad oferente, con miras a tener éxito en
OPI. En cambio, los términos de intercambio de acciones para la fusion,
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Asi las cosas, para determinar el dafio se requeria que los extremos a tener en

cuenta fuesen, en su naturaleza, comparables Y aqui no lo son, motivo por el cual
lo pretendido en la demanda, no ests llamado a prosperar.

IX. DE LA IMBRICACION

De acuerdo con la doctrina, se denomina imbricacién a la existencia de

participaciones reciprocas de capital entre una subordinada y la sociedad que la
controle o dirija. EL articulo 262 del Cédigo de Comercio, en la redaccién que
introdujo el articulo 32 de la Ley 222 de 1995, prohibe la imbricacion y sanciona
con ineficacia los negocios que se celebren desconociendo esa prohibicién.

Los demandantes de este proceso arbitral, al tiempo de plantear su alegato de
conclusién, no asi en las pretensiones de la demanda, aludieron a la existencia
de una imbricacién entre EXITO y CADENALCO, para afirmar y pedir:

La ineficacia, se proclama sobre todo el efecto del acto, que se realice
entre las sociedades “imbricadas’. ALMACENES EXITO sin importar si
la causa de esa circunstancia, sea una cesion de acciones, una
escision, o una fusion, (como es el caso).. l_)ebe regordar§§ que la
fusion, es de dos sociedades, pero en la practica, y asi ocurrio en este
caso, es un intercambio accionario, se entregan las de la absorbida y se

reciben de la absorbente.

En el caso que ahora se analiza, no se tuvo en cuenta que habia
imbricacion en la fusién, y fue pasado por alto por las entidades de

control, sin pronunciarse al respecto.

En consecuencia, al quedar probada la existencia de la imbriceu:cién,' el
acto juridico, “el negocio” celebrado entre la sociedad ‘matriz”,
ALMAJCENES' EXITOy la ssubordinada”, CADENALCO es ineficaz de

pleno derecho, es decir, no produce efectos.

: “fusion” es inoponible_ a nuestros
En ese orden de ideas, talr?to, el intercambio accionario que en este
Potontowrisg. Lu fuson, E2 e predicarse realizado para las

. o g B8 hizo;danrﬁes. Circunstancia que obliga a devolver

acciones de nuestros poderdan ntes de la fusion, y que a los
las cosas a su estado anterior., 2 antes este Tribunal de
% 8L & > . r‘uestfos poderd ] po.r i«
Aclonistas minoritanos, © 1 ido el derecho, mediante unos términos
Arbitramento, les sea ree iodo en el que ALMACENES

de i i idos, anteriores a : _
EXI“?(()e;ﬁ?/g‘goa;:i'nistradm de CADENALCO, vale decir, hud
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Cédigo de Comercio, a su aplicacion en el tiempo
y ofro figado a claras reglas procesales.

En primer lugar, tomado el texto de |a norma citada, queda claro que la ineficacia

afecta al acto de adquisicién de Ia Participacion que la sociedad controlada haga

de capital de la controlante.  Sin ir muy lejos, no obra en el proceso prueba

alguna de que CADENALCO, que era filial de EXITO a partir de la OP! tanto
mencionada, hubiera adquirido acciones de la controlante.

Ahora bien, no se afectan en este asunto las adquisiciones de acciones anteriores
ala OPI, pues en tal época no se daba situacién de control por EXITO.

No consideran los arbitros, de otra parte, que la fusion signifique la participacién
de CADENALCO en EXITO, para predicar que esa operacion se afecté por
ineficacia.  Justamente, con la fusion CADENALCO quedé disuelta (articulo 172
del Cédigo de Comercio), por lo que no podria entenderse que simultaneamente,
no obstante perder su personalidad juridica, fuera titular de participacion de

capital en EXITO.
sin contar con la circunstancia de que la ineficacia no

Todo, desde luego,
requiere de declaracion judicial y opera de pleno derecho.

Mas, es ahi cuando debe asumirse, a la luz de los mandatos procesales, que si
1

se pudiera efectuar un pronunciamiento especifico que acogiera el planteamiento

de los actores en gracia de discusion, no es posible recogerio en el preserie
laudo por no haber sido el tema objeto de las pretensiones esgrimidas en la
demanda que hubieran permitido @ la parte opositora el pleno ejercicio de su

derecho de defensa.

sidera que en la fusion de EXITO y
de una imbricacion que estuviera
amiento en el particular

Precisa | Tribunal, por tanto, qué con
CADENALCO no hubo un acto constitutivo- .
Prohibida legalmente y, ademas, que cualquier pronunc
desborda los limites del fallo que 18 fue encomendado.



x. LAS EXCEPCIONES DE LA PARTE DEMANDADA

e los
Al no estructurars componentes o presupuestos de las pretensiones
invocadas en la demanda, no estan las mismas llamadas a prosperar, no siendo
necesario estudiar las excepciones esgrimidas por la parte demandada

Xl. COSTAS PROCESALES

De acuerdo con el articulo 392 del Codigo de Procedimiento Civil, hay lugar a la

condena en costas a cargo de la parte vencida, comprendiéndose en ellas los
siguientes conceptos y liquidacion:

1. Agencias en derecho.

Ha de aplicarse la normativa del Acuerdo No. 1887 de 26 de junio de 2003, en lo
pertinente. Asi las cosas, dado el monto de lo pretendido en la demanda,
dispondra el Tribunal que los demandantes cubran a la parte accionada el 10% del

valor de las pretensiones.

2. Gastos.

La parte demandante debera reembolsar a la demandada la suma que esta pagé
por honorarios de arbitros y secretario, gastos de administracién y funcionamiento

¥ honorarios periciales, todo lo cual sé liquida de la siguiente forma:

CONCEPTO VALOR

Honorarios 50% $86.972.950
Bastos de administracién y funcionamiento 50% $ 7.497.900
__$ 7.500.000

Honorarios de perito
Total $101.970.850
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por consiguiente, cada uno de los demandantes asumiré el valor de las costas

procesales teniendo .en cuenta el indicado porcentaje aplicado a su pretensién
individualmente W"S'deféda, Conforme se consigné en el cuadro incorporado en
el punto IV del capitulo primero de este fallo,

CAPITULO TERCERO
DECISION

En mérito de las consideraciones que anteceden, el Tribunal de arbitramento
designado para decidir las controversias entre FRANCISCO ESTRADA Y OTROS
y ALMACENES EXITO S.A., administrando justicia en nombre de la Republica de
Colombia y por autoridad de la ley,

FALLA

Primero. Por las razones expuestas en las consideraciones de este laudo, se

declara que la tacha propuesta a los testimonios de los deponentes EDITH MARIA
HOYOS y JESUS ALBERTO QUINTERO MARIN no prospera.

Segundo. Por lo consignado en la parte motiva, no se acogen las suplicas de la

demanda.

Tercero. Se condena a los demandantes a pagar a la demandada las costas del

Proceso, asi como las agencias en derecho, liquidadas como sigue:

1. Agencias en derecho por valor de $218.584.219
2. Gastos del proceso por valor de $101.970.850

La cifrg total a pagar por concepto de costas por parte de los demandantes a la

de’“aﬂdada sera de s320.555.069, teniendo en cuenta para ello la forma y
distribucion indicada en la parte motiva del presente Laudo.
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dispon i
cuarto. S dispone que por ¢ Presidente de Tribunal se protocoli
expediente en una de las Notarias de Medeliin protocolice el

X
X

Quinto. Del presente Laudo se €xpedira una copia auténtica a cada una de las
partes.

NOTIFIQUESE.

IF I~ M Fonm

RRA BENITEZ UAN MANUEL FERNANDEZ V.
Presidente Arbitro

LUISER




Medeliin, veinticinco (25) de mayo de gog mil siete (2007)

Siendo las ocho y treinta de o mafq

i na (8:30 a.m.), dia y h '
mediante oufo_ del 22 de mayo del afo en curso, se 3eunier¥>n : f'"'JIOdOS
de funcionamiento del arbitrqje, ' en el lugar

los i - :
Ferhandd Mufioz Ochea o Arbitros Jorge Para Benitez, Lufs

xr : N Manuel Fermndnd -
compafiia del secretario, Juan David Posaq o el

resolver sobre las solicitudes de aclara
los apoderados de las partes,

P a Gutiérrez, con el fin de
Cion y correccién presentada por

A la audiencia concurrieron: el doctor Fernando Moreno Quijano, en
calidad de apoderado de la parte convocada.

El Tribunal pasd a resolver las solicitudes de aclaracién y de cormreccién

presentadas por los apoderados de Ias partes, 1o cual realizd de la
siguiente forma:

a) En cuanto a la solicitud de la parte convocante, el Tribunal considera
que la via procesal escogida, esto es, la aclaracién del laudo arbitral, no
es la adecuada ya que conforme a lo dispuesto por el articulo 309 del C.
de P. C., ésta se encuentra limitada para eventos en los cuales se
verifiquen conceptos o frases que ofrezcan verdadero motivo de duda
y/o generen confusidn, siempre y cuando se encuentren contenidos en la
parte resolutiva del laudo o que influyan en él, asf las cosas, la peticién
entroniza una nueva discusidn frente a lo decidido en el laudo,
circunstancia que por si sola escapa de la potestad del Tribunal puesto
que implicaria modificar de fondo lo decidido, y ello, se le encuentra
vedado por la regla contenida en la primera parte de la citada norma
procesal, siendo ademds, extempordnea, puesto que no se objeto la
fiacién de agencias en derecho de forma oporfuna denfro de la
audiencia publica de fallo arbifral, como s& desprende que debio haber
sido de lo dispuesto en el inciso segundo de la regla tercera del articulo
393 del C. de P. C., que a la lefra dice: “Solo podrd reclamarse la fijacion
de agencias en derecho mediante objecion a la liquidacion de costas”.
Lo que significa, se reitera, que tal objecién debié plantearse al tiempo

de la notificacién que fue por estrados.

b) En cuanto a la solicitud de comreccidén de errores rer?’llzoldo3 lpoordlal
convocada el Tribunal considera. que lg neiml, 8 !c’:U?j .
Cédigo de Procedimiento Civil, que se refiere a l?dcogleicélgn Ci :rgo{sf
aritméticos, supone que en efecto se haya Cor|nefI O’ruo? una operacién
emor aritmético es aquél en que s e resta sum%e o de
determing d'o, simple © Nno (multiplicacion, division, ; ,

cdlculo financiero, efc.).

= & de la parte provocada,
D icitud del apoderado ; :
S—‘bgcuerdo e I?,escl); prefensién cobijaba indexacion e mteresses de
i un error porg de 1999 hasta la fecha de pago. o hasta ésta y
% glasos fakioe pruebe en el proceso que se causd el
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podria decirse que ésta no era yng
incipal sino consecuencial,

n perjuicio, pero si
antia por lo gue no
momento en que se probara
Que el Tribunal se apoyara en
pretendido Iq parte actora.

De igual modo se podria contemplar ofrg reflex
§ hubiera prosperado |Iqg pretension
reconocimiento de acciones? Descartadqg la
se tasan las agencias en el segundo caso?
acciones?

legd @ s€r. Y MeNos a partir de |o in
que se Causd el dafo), y por ello erg vdlido
a cifra que de manera concretq s habia

i6n: 3qué habria pasado
subsidicria, que pedia
primera principal, zcémo
¢Con un porcentadje de las

Todo esto pone de_ presente una sola cosa: que no hubo ermor sino que
existe Un(_J’dlferenC'G conceptual, de parte del apoderado, acerca de
cudl debid ser la cantidad a la cual se aplicaria la tarifa de agencias en
derecho autorizada legalmente. Emor habria, de este modo, si al
efectuar la operacion respectiva, frente a la cifra elegida, se encontrara
un resultado equivocado, como si al aplicar el 10% considerado a la
cuantia de $2.185.842.190 se obtuviera un valor de $100, cuestion que
aqui no ocurre.

De ofro lado, considera este Tribunal que las agencias fiiadas en el Laudo
guardan el sentido que les es propio, de remuneracién de una labor
desplegada en el proceso, como reza el nimero 3 del articulo 393 del
estatuto procesal y sin ignorar las reglas superiores (Acuerdo 1887 de 26
de junio de 2003), claro estd, conforme al pardmetro indicado en la
cuantia de la pretensién, que en este caso seria la principal por ser la que
determina el contenido econdmico de la demanda.

Por lo dicho, el Tribunal enfatiza, que no hubo error en la fijacion de las
agencias en derecho sefialadas en el laudo arbitral que puso fin a la

presente litis.

Ahora bien, esclarecida la diferencia conceplual anotada, dado que no
hubo error, se descubre que existié inconformidad con la fijacién de .Igs
agencias en derecho. En estas condiciones, el cqmmo de la cormreccion
no es de recibo, porgue aun en el proceso c(bliral se debe tener en
cuenta la parte final del citado numero 3 del articulo 393, para re-clclmcr
contra la fijacién de las agencias en ’derecho, se debe. .Objgjfcr la
liquidacién de las costas, lo que debio ser. ante la noi.lﬂ.cloaon en
estrados, en la audiencia de Laudo. Siendo lo cual la peticidon que se
despacha extempordnea.

fra de la pretension de la senora Alba

LQ 0z ide de la ci g .
comeccién que se pid en fin, si ello tuviera influencia en lo

Marina ria procedente,
decididciiS Trsczéd%;g dg una diferencia de dos mil pesos, cuyo 10% no

éfico.
deviene trascendente al tiempo de pensar en un error aritm

i i | la comreccidn del
N oficiosa, dispone el Tnbu_nc
gl?cn?str)wifn;i;);g;ogoel laudo para la pretension plonfeadc:. por la
sefiorg Alba Marina Estrada, pues la cifra corecta es de4 ?32705.154, y |g 2:
Francisco Murillo Cano que es de $418.764 y no de $418.754, com
anoté en la providencia final.
De este modo, el total de las pretensiones €s de $2.185.844.202, y no de
$2.185.842.192.
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iCi en c :
Se ac}uc@nc ©n consecuenciq, con estas comrece;
con liquidacion del porcentaje gg cqoq ones el laudo arbitral,
pretensiones, asi:

% [ VAORBE T————
NOMBRE ACCIONISTA PRETIEQSI(')N PORCENTAJE
Alffonso Angel Diaz 420.901.084) 1926
Juan Agustin Posada 285.776.426 13,07
Maria Elena Mejia 209.429.990 9,58
Maria Luz Mejia de Puyo 196.505.983 8,99
Francisco Estrada Restrepo. 145.388.864 6,65
| Argemiro Salazar 127.842.532 5,85
Ivan Posada Londofo 89.469.000 4,55
Sofia Navarro de Palacio 79.278.782 3,63
Margarita Lalinde 75.779.463 347
David Posada Londono 69.628.300 3,19
| Sergio Lalinde de Bedout 68.386.927 3,13
Roberto Lalinde de Bedout 68.206.888 3,12
Diego Lalinde de Bedout 61.338.554 2,81
Gabriel Jose Mejia 59.736.108 2,73
Vandergrift-Puyo y Cia... 52.685.745 2,41
Maria Efigenia Navarro 50.110.493 2,29
Inés Elena Betancur 24.761.813 1,13
| Agropecuaria Navarro Gutiérrez 19.795.326 0,81
Angel Diaz Ltd. 19.132.862 0,88
Mayka S.C A, 9.050681; 04
; = 5.960.182 0,27
David Andrés Gonzalez Castario o 0.28
Maria Elvira Ruiz Pérez 4.799.379 0.22
Berta Tamayo Vargas S T 0,17
[ Juan David Tamayo e 5.708.204 0,17
| Rocio Alvarez Arango _ —— T 2.026378 0,13
| Felipe Mendoza V99—a—-—;—-"‘"_—’2_777.174 0,13
Gloria Lucy Martinez RamIes —— 1, 777.174 0,13
Patricia Eugenia Martinez_————" o5 010
Guillermo Leén Puyo _/mg 0,09
| Juan Esteban Restrepo 41.957.550 0,09
Cristina Restrepo BetancWl__—— "~ 716 0.07
Luz Estella Ramirez T 1219490 0,06
JuanitaNavaro ———T 457 504 0.0z
| Francisco Luis Palacio __ —— 450.754 | 002 |
Alba Marina Estrada 418.764 0,02
Francisco Murillo Cano 755,844,202 100.00
TO l_____,_——J—“""'—_ ¢
A en merifo de lo expuesto el Tribunal resuelve:

Sin mas consideraciones:
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Primero: No acceder a |gs 50

licitude "
presenfcdas por los apoderados $ de comeccion Yy aclaracién

de las partes,

Tercero: Expidase copia autentica de este proveido a las partes de la
presente litis.

Todo lo decidido queda notificado en estrados.

Agotado el objeto de la audiencia, se declaré cerada a las 9:20 a.m. y
se firma por los que en ella intervinieron.

oo, U A |
Jp PARRA BENITEZ / AN MANUEL FERNANDEZ V.
Arbitro Presidente /

Arbitro

s G
OCHOA ERNANDO MORENO QUIJAN

LUIS FERNANDOQ MU
' Apoderado convocada

Arbitro




