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AUDIENCIA DE FALLO

Medellin, once (11) de agosto del afio dos mil fres (2003).

En la ciudad y fecha, arriba indicadas, en la sede del Centfro de
Conciliacion y Arbitraje de la Cdmara de Comercio de Medellin,
siendo las diez y seis horas y treinta minutos (16:30), se reutieron
Jos drbitros Guillermo Hincapié Orozco, Guillermo Montoya Peérez
y Carlos Anibal Restrepo Saldarriaga y el Secretario Fernando
Ossa Arbeldez con el fin de proferir el laudo que dirima el
conflicto gue ha dado lugar al proceso arbitral promovido por
Ignacio Molina Giraldo y Pedro Javier Molina Arango conira
Almacenes Exito 5.A.

Los drbitros informaron al Secretario que luego de varias reuniones
para analizar la prueba y para acordar el fallo tomaron, por mayoria,
la decision que a continuacion se presenta:

LAUDO ARBITRAL

En la ciudad de Medellin, a los once (11) dias del mes de agosto del
aiio dos mil tres (2003), siendo las diez y seis horas y freintfa
minutos (16:30), en la sede del Centro de Conciliacidn y Arbitraje
de Ja Cdmara de Comercio de Medellin (Carrera 46 # 52-82, piso
7°), los suscrifos en su calidad de drbitros, con el acompafiamiento
del Secretario del Tribunal, han decidido por mayoria el litigio
entre Ignacio Molina Giraldo y Pedro Javier Molina Arango, como
parte convocante, y Almacenes Exito 5.A., como parte convocada.
La decision estd precedida de los antecedentes y consideraciones
motivas que a continuacion se transcriben:

1. Antecedentes.

1.1. Los sefores Ignacio Molina Giraldo y Pedro Javier Molina
Arango solicitaron, af Centro de Conciliacidn y Arbiiraje
de la Cdmara de Comercio de Medellin, Ja conformacion de
un Tribunal de Arbitramento para dirimir las diferencias
suscitadas entre ellos y la sociedad Almacenes Exito S.A.
a raiz de la fusion dada entre ésta y la sociedad Gran
Cadena de Almacenes Colombianos S.A. (CADENALCO).

1.2. En el escrito de demanda, la parte convocante relaciond
como hechos fundantes de las peticiones los siguientes:




1.2.1.

1.2.2.

1.2.3

1.2.4

—
Almacenes Exito S.A. el diez y ocho (18) de enero

del afio de mil novecientos noventa y nueve (1999)
obtuvo un pronunciamiento favorable de la
Superintendencia de Industria y Comercio para la
adquisicion del control de la sociedad Gran
Cadena de  Almacenes  Colombianos S.A.
(Cadenalco).

A través de una oferta publica de Intercambio
(OPI), Almacenes Exito S5.A. adquirid, en el mes
de febrero del afio de mil novecientos noventa y.
nueve (1999), la mayoria accionaria efi la sociedad
Gran Cadena de Almacenes Colombianos ‘5.A.
(Cadenalca). La operacién de intercambio se hizo
a razén de una (1) accidn de Almacenes Exito S.A.
por dos punto cinco (2.5) acciones de la socledad

Gran Cadena de Almacenes Colombianos 5.A.

- (Cadenalco).

A partir de la foma de la mayoria accionaria en la
sociedad Gran Cadena de Almacenes Colombianos
S5.A. (Cadendico), por parfe de Almacenes Exito
54, se establecid entre las mencionadas
sociedades "un proceso de integracion, soportado
en un acuerdo de colaboracidn empresarial” y se
firind un compromiso de fusion entre las mismas.

Las Asambleas de accionistas de las Sociedades
Gran Cadena de Almacenes Colombianos S.A.
(Cadenalco) y Almacenes Exito S.A., celebradas el
dia treinta y uno (31) de agosto del afio dos mil
uno (2001) aprobaron la fusion de las dos
sociedades, fusion gue se protocolizd mediante
escritura publica nimero cinco mil doce (5012}
del nueve (9) de noviembre de afo dos mil uno
(2001) de la Notaria Veintinueve (29) del Circulo
Notarial de Medellin. '

Los sefiores Ignacio Molina Giraldo y Pedro Javier
Molina Arango, para la fecha de la fusion entre
Gran Cadena de Almacenes Colombianos S.A.




1.2.5

(Cadenalca) y Almacenes Eé_(h‘o S.A., eran

- propfetfarios, respectivamente, de fIrescientas

veinticinco mil cuatrocientas siete (325.407)
acciores y diez y nueve mil ochocientas cincuenta
y una (19.851) acciones.

Los sefiores Molina Giralde y Molina Arango se
opusieron a Jla fusion de las sociedades Gran
Cadena de Almacenes  Colombianos  S.A.
(Cadenalco) y Almacenes Exito SA y en la
Asamblea de accionistas de la primera, celebrada
el dia treinta y uno (31) de agosto del afio dos mil
uno (2001), votaron negativamente la proposicion
de fusidn y dejaron constancia escrita de sus
razores. '

Las razones de la oposicion fueron: a) No estar de
acuerdo con las valoraciones de las compafifas
porque se empled el méfodo de flyjo de caja

' descontado cuando debid emplearse el método de

comparacion patrimonial por ser mds logico,
equitativo y justo. B} No entender la variacion en
la proporcidn de intercambio (4.7 x 1) cuando con
anterioridad se habian dado ofras proposiciones
(25x1y284x1) '

o

Los sefiores Ignacio Molina Giraldo y Pedro Javier
Molina Arango consideraron que la fusion de las
sociedades  Gran Cadena de  Almacenes
Colombianos S.A. (Cadenalco) y Almacenes Exito
S.A. les causd una desmejfora en sus derechos
patrimoniales razon por la cual le comunicaron al
Presidente de la Sociedad Gran Cadena de
Almacenes Colombianos S.A. (Cadenalco) su
decision de ejercer el derecho de retiro con
fundamento en el articulo 12 de la ley 222 de
1995 En comunicacion de fecha cinco (5) de
septiembre del afio dos mil uno (2001) Jos
accionistas Molina Giralde y Molina Arango
sefalaron que ellos estimaban, con fundamento en
Jos valores intrinsecos de las acciones, que la




fusion les ocasionaba uh per&ricio patrimonial
- equivalente al 25.38 % de sus inversiones porque
al darse la relacion de intercambio accionario
tendrian una pérdida de ciento ochenta y seis
millones ciento cuarenfa y dos mil doscientos
sesenta pesos ($186.142.260). En comunicacion
de fecha diez y ocho (18) de septiembre del afio
dos mil uno (2001) el presidente de la sociedad
Gran Cadena de Almacenes Colombianos S.A.
(Cadenalca) expresd la discrepancia con  fos
planteamientos de Jos accionistas Molina Giraldo y

Molina Arango.

1.2.6. Conforme adparece é€n Jos estatutos, de la
Compafia absorbida, las controversias suscitadas
en el ejercicio del derecho de retiro deben ser
sometidas a la decision de un Tribunal de
Arbitramento. Las parfes en conflicto han

 designado los drbitros y han acordado gque el
Tribunal funcione en la ciudad de Medellin y que
el fallo se profiera "en conciencia “

1.3. Consecuente con Jos-hechos, la parte convocante solicitd
al Tribunal que hiciera las siguientes declaraciones y
condenas:

1.3.1. Que se declare que los sefiores Ignacio Molina
Giraldo y Pedro Javier Molina Arango, en su
condicidn de accionistas de &ran Cadena de
Almacenes ~ Colombianos SA  (Cadenalco),
sufrieron una desmejora de  Sus derechos
patrimoniales consistente ef Ja disminucion del -
valor  patrimonial de  sus acciones,  como
consecuencia de la fusion de &Gran Cadena de
Almacenes ~Colombianos  S.A. (Cadenalco) y
Almacenes Exito  SA., aprobada  por las
Asambleas Generales de Accionistas de Gran
Cadena de Almacenes Colombianos ~ S.A.
(Cadenalco) Y Almacenes Exito S.A., en sus
reuniones extraordinaria del 31 de agosto de
2001 y solemnizada por la escritura publica




1.4

1.5.

1.6.

1.7

niimero 5012 del 9 de noviembre del 2001, de la
. Notaria Veintinueve del circulo de Medellin.

1.3.2. Que se condene a Almacenes Exito 5.A., a pagar
las costas del proceso arbitral.

El Centro de conciliacion de La cimara de Comercio de
Medellin admitic la solicitud y ordend notificar a la parte
contraria, conforme aparece en providencia de fecha diez
y siefe (17) de mayo del afio dos mil dos (2002) obrante

en el expediente a folios ciento cuarenta y nueve (143).

Agotados los trdmites para la notificacion personal la
sociedad convocada dio respuesta a la demanda y s€ opuso
a las peficiones de la demanda porque estima que no s€
dan los presupuestos pard gue ellas sean acogidas. Resalta
Ja parte convocada, en el escrito de contestacion, gue no
es licito emplear el método de comparacion patrimonial
para valorar empresas en marcha y que por fo tanto no
puede establecerse el valor de intercambio fomando los

”

valores intrinsecos de las acciones.

Almacenes Exito 5.A. manifiesta que Ja actuacion de la
Compafia "Salomdn Smith Barney" estuvo acorde con las
realidades del méfcado y que ia real situacion de la
sociedad Gran cadena de Almacenes Colombianos S5.A.
(Cadenalco) fue la reflejada en Ja relacidn de intercambio
ccordada para la fusion. As/ las cosas, los convocantes no
sufrieron ningun deterioro patrimonial y, por el contrario,
la fusidn vino a detener una grave disminucion patrimonial
porgue el valor real de las acciones de la sociedad
absorbida disminvia dia a dia por diversos factores ajenos
ol control de mayorias efectuado por la absorbente.
Concluye la sociedad convocada gue si no se dan los
presupuestos de la pretension, €sta estd llamada a
fracasar.

El Centro de Conciliacion y Arbitraje de La Cdmara de
Comercio de Medellin citd a las partes pard agotar la
etapa de la conciliacion, sin lograr un acuerdo directo
entre ellas. :

Ante el fracaso de la etapa de conciliacion el Centro de




Conciliacion y Arbitraje de La Cdmara_de Comercio de
Medellin, integrd el Tribunal de Arbitramento gue agul va
a proferir el fallo.

2. De los hechos relacionados con el conflicto.

De la demanda y de su contestacion se pueden sintetizar los
hechos relacionados coh el conflicto, asi:

2.1

2.2

La parte convocante estima que fa fusion de las
sociedades Gran Cadena de Almacenes Colombianos S.A.
(Cadenalco) y Almacenes Exito S.A. le causd defrimento
patrimonial y ef consecuencia hay fundamento para
gjercer el derecho de refiro, previa declaracion. del
perjuicio patrimonial y por ello se depreca del Tribunal tal
pronunciamiento. ’

La parte convocada opina en contrario, esto es, que la
fusidn no causd lesion patrimonial y que, por el contrario,
ella reportd y reporia beneficios para los accionistas,
razdn por la cual las pretensiones de la demanda estdn
flamadas a fracasar.

3. Breve Historia del proceso.

3.1

3.2.

LR

Solicitud.

E/l catorce (14) de mayo del afio dos mil dos (2002) los
sefiores Ignacio Molina Giraldo y Pedro Javier Molina
Arango, representados por el abogado Rodrigo Agudelo
Mufioz, presentaron ante la Secretaria del Centro de
Conciliacién y Arbitraje de la Cdmara de Comercio de
Medellin la demanda para incoar un proceso arbifral que
permitiera dirimir el conflicto que aguellos tenian con la
sociedad "Almacenes Exito S5.A." en razén de haber
absorbido ésta a la sociedad Gran Cadena de Almacenes
Colombianos S.A. (Cadenalca).

TIntervencion del Centro.

Mediante auto de veinfisiete (27) de mayo del afio 2002 la
Jjefe de la unidad de arbitraje de la Cdmara de Comercio
de Medeliin admitid la solicitud de convocatoria y ordend
notificar a las partes tal decision, '




3.3

3.4.

3.5.

3.6

3.7.

3.8.

Notificacion Personal. he

La notificacion personal a la sociedad convocada se hizo
el dia veinte (20) de mayo del afio dos mil dos (2002).

Intervencion de la confraparte.

Obra en el expediente la contestacion de la demanda con
oposicion. La convocada actud durante todo el proceso con
la coadyuvancia del abogado A lejandro Ochoa Botero.

Audiencia de Conciliacion.

Debidamente sefalada la fecha y hora para la diligencia
de conciliacion, diez y seis (16) de julio del afio dos mil dos
(2002), ho hubo acuerdo y se declard agotada la etdpa de
conciliacion y se ordena sequir adelante con el
proceditmiento.

Instalacion del Tribunal.

Las partes habian acordado la designacion de drbitros
conforme aparece a folios ciento cuarenta y ocho (148)
del cuaderno nimero uno (1) del expediente. El Dr. Jesus
Llano Ramirez no aceptd la designacion y fue reemplazado,
por acuerdo de las partes, por el Dr. Guillermo Monfoya
Pérez. :

En audiencia celebrada el veinte (20) de septiembre del
afio dos mil dos (2002) a las once horas (11:00) el Tribunal
se declaré formalmente instalado, sefald los honorarios
para los drbitros y para el secretario; asi mismo sefald el
monto de los gastos que demande el frdmite arbitral

Consignacion de Honorarios.

Dentro de la oportunidad debida los honorarios y gastos
tofales fueron consignades por las  parfes, enh fa
proporcidn sefialada por el Tribunal,

Primera Audiencia de Trdamite.

El dia veintiuno (21) de octubre del afio dos mil dos (2002)
a las once horas (11:00) se celebrd la primera audiencia de
trdmite en la cual se dio cumplimiento al procedimiento




3.9.

legal, sefialdndose que el diferendo samfﬁda a arbitraje
es de riaturaleza privada, que es susceptible de arbiiraje,
gue debe rituarse de acuerdo con la /ey 446 de 1.998, que
el fallo debe proferirse ‘en conciencia” por determinacion
de las partes. El Tribunal asume la competencia de la
causa y procede a decretar las pruebas conforme a las
peticiones de la demanda y la contestacion.

Prdactica de Pruebas.

Las pruebas debidamente decretfadas (tfestimonios,
solicitud de documentos, apreciacion de ofros documentos
y dictamen pericial) se practicaron en su fo fa/fdaa’ como
se puede constatar en el expediente.

3.10. Alegaciones.

El dia treinta y uno (31) de Julio del afio dos mil fres
(2003) a las catorce horas y treinta minutos (14:30)
hablendo side previamente cifadas las partes, se llevé a
cabo Ja audiencia para oir las alegaciones de conclusion o
alegaciones de bien probado.

3.11. Citacion para proferir el Laudo.

Mediante auto de freinta y uno (31) de julio del afio dos
mil tres (2003) el Tribunal fij¢ para el dia once (11).de
agosto del afio dos mil tres (2003) a las diez y seis horas
y treinta minutos (16:30) la fecha para proferir el Laudo,
auto gue fue notificado en estrados.

cConsideraciones.

£/ Tribunal a efectos de proferir el Laudo Arbitral hace,
previamente, las siguientes consideraciones:

4.1.

De los Presupuestos Procesales.

La Jurisprudencia y la Doctrina colombianas tienen
establecidos  como  presupuestos  procesales, la
Jurisdiccion, La Competencia, La Capacidad para ser
parte, La Capacidad Procesal y La Demanda en Forma.

£n el caso subjudice es menester analizar cada uno de
eflos para establecer si estdn presenfes o no en este




proceso.

4.1.1.

De la Jurisdiccion.

En estricto sentide se entiende por Jurisdiccion
“Ya funcidn publica de Administrar Justicia,
emanada de la Soberanfa del Estado y ejercida
por un drgano especial’ Esta funcion estd
atribuida por la Constitucion Nacional, Articulo
118, dltimo pdrrafo, de manera fransitoria, a los
particulares, en condicion de “drbitros habilitados
por las partes para proferir fallos en derecho o
en equidad, en los términos que determina la ley”.
Por su parte, la ley 446 de 1998 y el Decrefo
1818 de 1998, establecen las varias clases de
arbitramento, las materias susceptibles de ser
sometidas al mismo, las formas de convenirlo y el
trdmite que debe imprimirse al proceso arbitral.
En el caso que ocupa la atencion de este tribunal,

' se encuentra que estd investido de la Ji urisdiccion

4.1.2.

en virtud de las normas constitucionales y legales
citadas, y de la decision de Jas partes de someter
sus diferencias a la decision de drbitros
renunciandé a hacer valer sus prefensiones anfe
Jos jueces ordinarios, contenida en la Cladsula
Compromisoria de/ confrafo social De esta
manera el Tribunal estd investido de la
Jurisdiccion.

Entienden los drbitros gque el sefialamienfo de
"eallo en conciencia” corresponde af lamado "fallo
en equidad”, por las razones que mds adelante se
expresardn.

De la Compefencia

Se entiende por competencia, desde un punto de
vista subjetivo, la facultad conferida a cada Juez
para ejercer la Jurisdiccion dentro de los limifes
en que le es atribuida, y desde un punto de vista
objetivo, el conjunto de asuntos o causas en que,
con arreglo a la ley, puede el Juez efercitar su




4.1.3

10

Jurisdiccion. o

En el caso de autos, las partes acordaron en la
Cldusula  compromisoria que las eventuales
diferencias gue surgieran entfre ellas por razon
del contrato, fueran resueftas por drbifros,
designados por las partes, como efectivamente lo
hicieron quedando investidos de la competencia
necesaria desde el punto de vista subjetivo, La
misma Cladsula Compromisoria establecid que
quedaban sometidas a la competencia de los
drbitros, asi nombrados, las diferencias que se
suscitardn entre las partes por razon del
contrato v como el Tribunal se convocd
precisamente con el propdsito de que se
resolvieran las  diferencias  efectivamente
surgidas con ocasion de la fusion, se ha
configurade la competencia del Tribunal por el

. aspecto objetivo.

De la Capacidad para ser parte.

De conformidad con el Articulo 44 del C. de P.C.:

“Toda‘persona natural o juridica
puede ser parte en un proceso”,

“Tienen capacidad para
comparecer por si al proceso las
personas que pueden disponer
de sus derechos. Las demas
deberan comparecer por medio
de sus representantes, o
debidamente autorizadas por
éstos con sujecion a las normas
sustanciales.”

“Las personas juridicas
compareceran al proceso- por
medio de sus representantes,
con arreglo a lo que disponga la
Constitucién, la ley o los
estatutos...”.

En este proceso concurren como provocanfes o
demandantes dos personas juridicas individuales,
a saber: Ignacio Molina Giraldo y Pedro Javier




414

4.1.5.

|8

Molina Arango, mayores de edad, y vecinos de

- Medellin, quienes han comparecido al proceso y se

han identificado debidamente, y quienes han
manifestado que acttian en sus propios nombres,
lo que significa que tienen capacidad para ser
parte en este proceso. o

La parte provocada lo es una persona Juridica
colectiva Almacenes Exito S.A de quien estd
suficientemente acreditada la existencia de ella,
mediante el documento pertinente que lo es el
certificado expedido por la Cdmara de Comercio
de Medellin que obra en el expedienfe. De
conformidad con el mencionado certificado, el
sefor Santiago Vélez Penagos estd inserito como
representante legal de la sociedad mencionada;
surge de ftodo lo anterior que la entidad
convocada tiene capacidad para ser parfe.

De la Capacidad Procesal.

La capacidad procesal no es mds que el llamadlo
derecho de . postulacion, atribuide por la ley
(Cidigo de. Procedimiento Civil, articulo 63) a los
abogados inscritos. £] Tribunal observa que Tanto
la parte provocante como la provocada se
encuentran asistidas por profesionales idoneos;
hay por lo tanto capacidad procesal establecida.

De la Demanda en Forma.

Segn  las  disposiciones  regulantes del

arbitramento, ‘La solicitud de Convocatoria '

deberd reunir todos los requisitos exigidos por la
Ley para la Demanda..” El C. de P.C en sus
Articulos 75 y siguientes establece los requisitos
de forma y confenido que debe tener ‘La
Detmanda con que se promueve fodo proceso’”.

En la demanda se anotan los nombres y domicilios
de los demandantes y de la demandada, nombre y

domicilio del representante de . la Sociedad

provocada, el nombre del apoderado Judicial, fo

i
H
i
I
L
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gue se prefende, expresado__con precision y
" claridad, los hechos que sirven de fundamento a
Jas pretensiones, el derecho gue se invoca, fa
indicacion de la clase de proceso  gue
corresponde, la peticidn de las pruebas y las
direcciones para notificaciones personales.

A4l escrito de convocacion se acompafid el poder
para iniciar el proceso y la copia de los estatufos
de Ja sociedad Gran Cadena de Almacenes
Colombianos 5.A. (Cadenalco).

Por lo anterior, el Tribunal tiene por cumplido el
presupuesto procesal de la "Demanda en Forma”

4.2, De otras circunstanicias procesales.

Ademds de los presupuestos procesales analizados en los
numerales 411 a 4.15. supra, hay ofras circunstancias
procesales que deben analizarse sin entrar a discutir si
son o ho presupuestos procesales. Tales:

4.2.1. De la Legitimacién en la Causa.

Tener legitimacion en la causa, consiste en ser la
persona o grupo de personas que, de conformidad
con la ley sustancial, puede formular o contradecir
las pretensiones confenidas en la demanda. Esta
legitimacion determina, al decir de Devis Echandia
“No sdlo quienes puedan obrar en el proceso con
derecho a obtener senfencia de fondo, sino
ademds, quienes deban esfar presentes para que
sea posible esa decision de fondo” (Compendio de
Derecho Procesal, Tomo I, Teoria General del
Proceso Quinta Edicion, Editorial A.B.C. Bogotd,
1976, Pdgina 246).

Con relacion a la parte provocante, no encuentra el
Tribunal ningdn reparo para admitir la legitimacicn
en causa de los sefores Ignacio Molina Giralde y
Pedro Javier Molina Arango, como que son las
personas que en su calidad de accionistas estdn
flamados por la ley para aducir las prefensiones




i3

.
contra la parte provocada’ ésta, por su parte,

‘detenta la calidad de sociedad absorbente y es la

lamada por la ley a confradecir las pretensiones de
la parte provecante como continuadora de la
personalidad de la compafia absorbida.

Finalmente, se anota que como la parte provocante
afirmd ser titular de la relacion juridica sustancial
gue subyace y da origen a la relacion procesal, y
también afirmd que la misma titularidad asistia a la
persona juridica, colectiva provecada, la cual no lo
ha negado, el Tribunal encuentfra que existe la
Hlamada Legitimacion ordinaria y que por lo tanto
puede proceder a un pronunciamiento de fondo.

4.2.2. Del Interés para obrar.

Se conoce como el “Interés Juridico Stustancial
particular y concreto que induce, al Demandante, a

. reclamar la intervencion del drgano Jurisdiccional

de! Fstado, a fin de que mediante senitencia
resvelva sobre las pretfensiones invocadas en la
Demanda, y al demandado, a contradecir esas
pretensiones; si no se halla conforme con ellas..”
(Devis Echandia, texto cifadoa).

En el caso de autos, el interés para obrar en la
praovocante es concrefo, actual y cierte, pues fas
pretensiones por ella formuladas, en caso de ser
declaradas, constituirian el remedfo juridico que
busca frente a su situacion con la parte provocada
con relacién a Jos efectos de la fusion. Y para la
parte provocada o demandada, el intferés para
obrar estd configurado por la nrecesidad de
defenderse de las imputaciones que se le hacen y
en la conveniencia que para ella tiene salir absuelta
de tales cargos.

4.3. De la Fusion y sus efectos en relacion con los
accionistas Ignacio Molina Giraldo y Pedro Javier
Molina Arango. :
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El fendmeno juridico de la Fusidn_puede ocasionar
perjuicios a los accionistas de las compafijas que hagan
partfe de la absorcion cuande elfo ocurre la ley otorga Ja
oportunidad a las perjudicadas de ejercer el llamado
"Derecho de Retiro” previa comprobacicn de la existencia
del perjuicio y dentro de los pardmefros sefalados en la
Ley 222 de 1995, |

£l Tribunal considera que el fendmeno juridico de la
fusicn, en el caso sometide a su consideracion, no puede
circunscribirse al momento de la realizacion de las
asambleas donde se aprobd formalizar la absorcion el
fendmeno juridico de la fusion corresponde a un amplio
periode que va desde la autorizacion para la toma de
mayorias hasta la protocolizacion de los acuerdos de
fusién. Asi las cosas, es claro para el Tribunal que todas
las circunstancias econdmicas y financieras acaecidas en
ese periodo afectan, positiva o negafivamente a los
acclonistas de las compafias involucradas en la fusion.

Las convocantes, seflores Ignacio Molina Giraldo y Pedro
Javier Molina Arango, frente a la fusion de las sociedades
Gran Cadena de Almacenes Colombianos 5.A. (Cadenalco) y
Almacenes Exito*"S.A. vieron disminuir su patrimonio
desde la iniciacidn de la toma de mayorias hasta la
decision final de Jlas Asambleas de las compafias,
disminucidn gque constituye un claro defrimenfo de los
patrimonios de fos accionistas reclamantes, circunstancia
ésta que volverd a ser analizada mds adelante.

Del Fallo en Conciencia.

La Carta Politica vigenfe en Colombia, desde 1991, ha
proscrito los fallos en conciencia; sobre el punto importa
transcribir lo sefalado por el Dr. Ernesto Gamboa Morales
en el trabajo presentado al posesionarse para ser
miembro correspondiente de la Academia Colombiana de
Jurisprudencia. Coleccion Portable. Santa Fe de Bogotd
D.c. 2003:

"Llegado este punto,.y bajo el concepto de
equidad que hemos expuesto, habremos




sentado una de las premisas bds‘r‘cai en las que
apoyamos nuestra contribucidn al seguro
debate que sobre el tema se ird decantando en
nuestra comunidad juridica. Creemos que a la
Juz de la nueva Constitucion y de la ley arbitral
hoy compilada en el decreto 1818/98, se han
proscrito  por  completo los  fallos en
‘conciencia” gque, bajo  su  equivoca
denominacion, parecieran invitar a decisiones
basadas simplemente en la “intima conviccion”
(es decir sin valoracién de pruebas), sin
necesidad de motivacion, o simplemente
amparadas en la regla de Ja "verdad sabida y la -
buena fe guardada” que, a la postre, eran la
antesala para degenerar en fallos de contenido
subjetivo conforme a los "estados de dnimo”, a
las “convicciones morales” o al “conocimiento
personal” del Juez.

Por la via de la innovacion constitucional, a
nuestro juicio han quedado revaluadas las tesis
de uno de mis maestros el Doctor Hernando
Morales, inolvidable expresidente de esta
Academia y del Doctor Julio Benetti, cuando af
particularizar las  caracteristicas de fos
Tribunales de Arbitramento, en aguella época
en conciencia, ‘sugerian la idea de un fallo
donde no tenian cabida la persuasion racional
en la apreciacion de las pruebas, apoyados en
la "verdad sabida y buena fe guardada” en los
cuales no era necesario ‘exponer la razon
especifica del convencimiento respecto de
cada medic de prueba, o de todos en
combinacion”

En la misma direccion de lo que sostenemos,
ura recienfe Senfencia de la Corte
Constitucional hizo las siguientes precisiones:
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"Es necesario digtinguir entre las decisiones”
en ‘derecho”, "en equidad”, “en conciencia” y
“verdad sabida y buena fe guardada”. La mds
exigente de ellas es la decisién en derecho ya
que supone el conocimiento, la interpretacion y
aplicacién de normas objetivas respetando
criterios hermenéuticos. El fallo en equidad
aunque mucho menos exigente que el fallo en
derecho, como vya se ha sostenido
anteriormente, no puede desatender las
particularidades concretas del caso, vgr. las
circunstancias fdcticas del contexto en el que
decide, ya que su sentido mismo es buscar el
equilibrio en la decision evitando cargas Yy .
efectos excesivamente gravosos para las
partes y asignando beneficios a quien los
necesita o merece. El por ello que las
motivaciones de! fallo en equidad resultan
imporfantes en la determinacién de la
razonabilidad de la decisién. Por el contrario,
la decisién en conciencia y la decisidn verdad
sabida y buena-fe guardada remiten a la
esfera internasdel fallador quien adopta una
decisién cuya finalidad no es necesariamente la
justicia o la equidad. No es posible, por lo
tanto, equiparar ambas instituciones. Quien
falla verdad sabida y buena fe guardada nho
tiene que hacer explicitos los hechos en que se
funda ni justificar con razones sSus
conclusiones. En cambio quien decide en
equidad debe considerar las particularidades
fdcticas de la situacién, apreciar su valor para
que sus conclusiones sean Jjustificables, no a
partir de su conciencia subjetiva, sino del
concepto indeterminado pero objetivo de
equidad. La flexibilidad asociada a la equidad,
inclusive en la definicién mds restrictiva de la
misma, estriba en que es posible apartarse de
una aplicacién estricta de las reglas juridicas
precisamente cuando fos hechos especiales del




caso -las particularidades del mismo- asi lo
requieren para que la decision sea‘jus’m. De
tal manera que las razones de equidad son las
que parten de los hechos y justifican una
decisién que consulta las especificidades de un
conflicto determinado, sin depender de la
aplicacién estricta de cierta regla.”

Lo anterior lleva a formular una pregunia:

¢Qué hacer frenfe a una cldusula compromisoria que
expresa que el fallo debe ser ef conciencia?

Una primera respuesta seria afirmar que la cldusula
compromisoria es ineficaz por estar referida a una clase
de arbitramento no consagrado en el ordenamiento
Juridico, pero uha elemental regla de Hermenéutica lleva a
abandonar tan simple respuesta. La regla no es ofra que
aquella que manda intferpretar en el sentido de encontrar
una interpretacion que produzca efectos Juridicos frente
a otra interpretacion que pueda llevar al lado opuesto,
esto es, que lleve a afirmar que no se producen los
efectos propios del fexto inferpre fadbo.

Ja tendencia de ¥ dogmdtica procesal, hoy, es la de
buscar la manera de profeger y conservar la cldusula
compromisoria. Consecuente coh lo dicho, el Tribunal
entiende que la cldusula que sefiala, en el caso subjudice,
que el fallo ha de ser en consecuencia, debe interpretarse
2n el sentido de ver en ella la consagracion de una cldusula
compromisoria que invoque uf fallo en equidad,

De otro lado, importa fambién sefialar que los fallos en
equidad estdn sometidos al debido proceso y que ellos
deben proferirse con fundamento en la prueba regular y
oportunamente allegada al proceso y previa motivacion,
porgue el cardcfer de equidad no significa que pueda
tomarse una decision arbitraria. Sobre el punto sefala el

profesor Gamboa Morales, en el frabajo ¢f tado:

"Desde el punto de vista del proceso y el
procedimiento a seguir en Jos Tribunales de
Arbitramento en equidad, consideramos que ho
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existe ningund diferencia con el Q{'biframenfa
en Derecho. Esto significa, qué salvo que S€
trate de ufl arbitramento en Fquidad bajo la
modalidad de Ul arbitraje "independiente’,
donde de acuerdo con fo establecido en el
apticulo 112 de la ley 446/98, €5 permitido que
las partes acuerden aqutdnomamente las reglas
de procedimiento aplicables @ la solucidn de sus
diferencias, @ de un arbitramento ninstitucional”

en equidad donde el trdmife S€ sequird de

acuerdo al procedimiento establecido eh el
reglamento del respectivo centro, deberd
adelantarse conforme a las disposiciones legales

vigehtes.

Lo primero qué €3 menester sefialar, €s qué el
jaudo  en equidad debe  necesariamente
proferirse con apoyo y con base en Jas pruebas
qie se recauden enh el proceso. No existe en
nuestro sistema de derecho, y en el s€ incluye
desde luego el arbitra 1je en equidad, ningunad
posibilidad de -que € produzcan fallos de
espaldas al material probatorio.

En este sentido, nos resulta totalmente '
aplicable al Arbitramento en Equidad el principio
pilar de nuestra concepcion del debido proceso
contenido en el articulo 174 del CPC, que
perentoriamente ordena que  fodas las
decisiones  judiciales deban fundarse €n las
pruebas regular y oportunamente allegadas al
proceso. '

Otro aspecto, +al vez el central de todo el
debate, es el relacionado con Ja necesidad o no
de realizar en €l laudo en equidad el andlisis
critico del material probatorio y Ja exposicion
razonada del mérito gue S€ Je asigna a cada
prueba, crucial interrogante que conduce a uf
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problema ain mds de fondo: cdebe el Jjuzgador
en equidad motivar su decision?.

A nuestro juicio, este &S el punto de
diferenciacion entre el concepto involucrado en
la pasada denominacion de Arbitramento 'en
Conciencia” y la actual de Arbitramento 'En
equidad”.

El rasgo caracteristico de los fallos 'en
conciencia” es precisamente Ja no necesidad de
realizar examen critico de las pruebas y, por fo
tato, Ja no necesidad de motivar Ja sentencia. SU
quinta esencia estd representada  por fos
denominados jurados de conciencia, hoy abolidos
en nuestro medio, pero de gran trascendencia
en ofras latitudes, particularmente €n los paises
herederos de la tradicion legal del "Common

”

Law”

Basados en esta caracteristica, somos de la idea
que después de la constitucion de 1991 pero
antes de la vigencia de la Jey 446 de 1998, no
era necesaria la motivacion del laudo en
conciencia. En este sentido  coincidimos "
tecricamente con Ia tesis de Gilberto Pena,
quien sin embargo pasd por alto que en la época
de su monografia se encontraba vigente la
Constitucion de 1886, que expresamente en su
articulo 163 establecia la necesidad,  sin
excepcion  alguna, de que las providencias
Jjudiciales  fueran debidamente  motivadas.
Igualmente esté destacado autor omitid sefialar
que desde 1969 la Corte Suprema de Justicia en
Sala Plena” habia rechazado ~ la
inconstitucionalidad del  'arbitraje  én
conciencia” por una supuesta violacion al citado
articulo 163 de la anterior Carta.

En esta ocasion difo visionariamente la Corte:
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‘La facultad de dictar un fallo en c:;hciencia, no
excluye necesariamente su motivacidn, sino que
da mayor amplitud a las facultades del juzgador,
al permitirle aplicar las reglas de simple
equidad, prescindiendo de las limitaciones a esas
reglas que implican a veces las disposiciones de
derecho escrito. Cuande la ley ha autorizado
estos fallos no ha dicho, en efecto, que no
deben motivarse, esto es que no se den a
conocer las razones de equidad tenidas en
cuenta. Por el contrario en el Cédigo de
Procedimiento Civil (se refiere al Cédigo
Judicial de 1931), al regular la forma de dictar.
sentencias (Art. 471), se dice que estas se
formulan expresando las disposiciones legales y
las razones de justicia o equidad que
constituyen los fundamentos de la decisidn”,

Hoy ese mandato que ordena la obligatoria
motivacion de las sentencias ha perdido
aparenfemente -rango  constitucional,  pues
consideramos -que estd insito en el concepto
general del Debido Proceso, pero ademds, ha
cambiado Ja naturaleza de los Tribunales de
Arbitramento. Han dejado de ser Tribunales en
conciencia, para convertirse en arbifrafes en
Equidad. Lo que implica, a nuestro juicio, que hoy
en dia sea tofalmente imprescindible la
motivacion del fallo y el andlisis critico de la
prueba.

Y sostengo lo anterior, no solamente por el
diferente significado que tienen las palabras
“conciencia® y ‘equidad”, sino principalmente
porque considero que en nuestro Estado Social
de Derecho no es dable que ningin Juez -sin
ninguna excepcion- omita el deber de explicar
su decision, porque a ello estd obligado por
elementales razones de Justicia y porque nadie
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puede dar o quitar derechos sin deiir por qué lo
hace. '

De acuerde con lo anferior, y por ser el
arbitraje un proceso, a nuestro juicio le son
enteramente aplicables las preceptivas de Jos
articulos 303 y 304 del CPC. La primera horma
referida a que con "excepcion de los autos gue
ce limitan a disponer un trdmite, las
providencias serdn moti vadas de manera breve y
precisa” y la segunda cuando ordena que en foda
sentencia debe realizarse "el examen critico de
la prueba y los razonamientos legales, de
equidad y  doctrinarios estrictamente
necesarios para fundamentar las conclusiones,
exponiéndolos con brevedad y precision”.

Por todo lo dicho el Tribunal procede al andlisis de las
pruebas y a motivar el fallo que ha de proferirse al final
de estas reflexiones. '

Del Examen de las Pretensiones y de las Pruebas
practicadas.

Confirmada la presencia de los presupuestos y de las
ofras circunstancias procesales, se hace necesario
abordar el estudio de las prefensiones y de las pruebas
presentadas por las parfes.

* | a parte demandante presenta dos peticiones:

1% Que se declare que los accionistas de Gran Cadena
de Almacenes Colombianos S.A. (Cadenalco),
Molina Giralde y Molina Arango “sufrieron una
desmejora en sus derechos  patrimoniales,
consistente en la disminucion del valor patrimonial
de sus acciones, como consecuencia de la fusion
de Gran Cadena de Almacenes Colombianos S.A.
(Cadenalco) y Almacenes Exito S.A."

29 Que se condene a Almacenes Exito S5A. a pagar
las costas del proceso arbitral.
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*La parte convocada, por su parte, ha formulado también
dos peticiones:

1% Al oponerse a las peticiones de Ja demanda,
solicita una declaracion de cerfeza negativa sobre
la ocurrencia del deferioro patrimonial para los
accionistas convocantes respecto de la fusion de
las sociedades Gran Cadena de Almacenes
Colombianos S.A. (Cadenalco) y Almacenes Exito
S.A.

2% Al objetfar el peritazgo inicial, solicita que se
declare, para los efectos previstos en el numeral
6 del articulo 238 del Codigo de Procedimiento
Civil, que el dictamen pericial rendido por los
doctores Francisco Gomez Giraldo e Ivin
Restrepo Lince se encuenira afectado por error
grave.

El Tribunal abordard el andlisis de estas pretensiones en
el orden en que se han resefiado.

4.5.1.De la PFretension Declarativa de Desmejora
Patrimonial, ;-

La Llegislacion Colombiana, Ley 222 de 1995,

consagra el derecho de retiro para los accionistas »
gue a raiz de una fusion sufran unra disminucion en

el valor patrimonial de las acciones y siempre y

cuando se produzca una disminucion de capital

En el caso subjudice la parte convocante afirma
haber sufrido una disminucion patrimonial de sus
acciones en razon de la fusion, afectacion que se
estima en la stma de cienfo ochenta y seis millones
ciento cuarenta y dos mil doscientos sesenta pesos
($ 186,142.260) resultante al estimar los valores
infrinsecos de las acciones de las compariias,
absorbente y absorbida.

£l Tribunal encventra:
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Primero. Del andlisis de la _demanda, de la
‘contestacidn a ésta, de los estudios de los peritos
Gdmez Giraldo, Gonzdlez Ruiz y Restrepo Lince, de
las réplicas y las confrarréplicas y de los alegatos
de las partes, se puede concluir que la parfe
convocante sufrid demérito patrimonial porgue sus
acciones vinieron a valer menos que lo que valian al
momento en que la sociedad Almacenes Exito S.A.
comenzd la operacion de toma de mayorias que
habria de finalizar con la fusion. Las actvaciones y
circunstancias que van a enumerarse son, en la
concepcion de fallo eguitativo que aqui se emite,
las causantes del defrimento patrimonial que
adguiere certeza con la formalizacion de la fusion:

a) £l desmantelamiento de la planta de ejecutivos
altos (diez y nueve (19} en total, efecutivos
hasta de freinta y cuafro (34) afos de
vinculacion, expertfos cada ufio en su
especialidad) produyjo debilitamiento de la
socledad Gran Cadena de  Almacenes
Colombianos 5.A. (Cadenalco), debilitamiento
que se_;pc;m'fesfé en Jos Balances a pérdida que
fueron produciéndose desde el afio il
novecientos noventas y nuveve (1999) hasta la
fusion. El desmantelamiento de la planfa de
ejecutivos obedecid a polfficas trazadas por la
sociedad Almacenes Exito 5.4,

b) La afectacion del flujo de Caja de la sociedad
Gran Cadena de Almacenes Colombianos S.A.
(Cadenalco) a raiz del retire de la planta de
ejecutivos alfos, cuyos convenios especiales
para el retiro ocasionaron gastos alrededor de -
tres mil miflones de pesos ($3.000.000.000).

¢) La desvalorizacion de las acciones de la
sociedad Gran Cadera de  Almacenes
Cofombianos S.A. (Cadenalco), entre los meses
de febrero de mil novecientos noventa y nueve
(1999) vy julio del dos mil uno (2001),
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desvalorizacidn tasada en et ochenta y ocho
por ciento (88%) y que seqiin expresion de los
peritos Gomez Giraldo y Restrepo Lince fue
causada por el movimiento del personal y el
pago de las compensaciones citadas. De
contera es importante seflalar que al paso que
la sociedad Gran Cadena de Almacenes
Colombianos  S.A. (Cadenalco), con una
_apreciable disminucion de gastos de noming,
aumentd sus gastos generales y arre 1
pérdidas en el tiempo que antecedid a la
fusion, por el contrario en el misto periodo y

I

estando vigente el pacto de colaboracion enfre
las empresas, la sociedad Almacenes Exifo S.A.
rebajo sus gastos y aumen 6 notablemente sus

utilidades.

d) E! manejo equivocado en Ja valoracion de las
- empresas porque como Jo sefialan los experfos,
gue han intervenido en el proceso, al no
tenerse en cuenta las cuantiosas inversiones
de Ja Gran Cadena de Almacenes Colombianos
S.A (Cadenalco) la relacidn de intercambio

resultd distorsionada,

e) La valoracion con métodos distintos de algunos
actives como por efemplo lo referente a
Cativen, ya que esta empresa no fue valorada
con el método de flufo de caja descontado.

Sequndo. En relacion con el método empleado para
valorar las compafias, con miras al proceso de
fusidn, se hacen las siguientes ano taciones:

a) Los Perifos en relacién con el Flujo de Caja
descontado dijeron:

"E/ procedimiento empleado y determinante de
la razén de infercambio, no fue debidamenie
aplicado, al afectario con INVERSIONES no

necesarias vy separables de la redlidad de
ambas Compahias al momento de la Valoracion,
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fuertes proyectos de expansion que no
tuvieron en cuenta su cardcter de OPCL ON
EMBEBIDA, que a su vez tiene un valor que no
fue de medio.”

£l estudio de SS8 no detalla la medida del
Valor Residual aunque el informe a los
accionistas la cita ".. formulas que aplican un
crecimiento a perpetuidad al flyjo de caja
libre del dltimo afio de la proyeccion operativa

"

£n otro aparte del dictamen, los peritos
afirman: E

"Cy nuestro concepto ningun método puede ser
aplicado para deprimir el valor patrimonial en
libros de una empresa, cuando pueden existir
compradores estratégicos que reconozcan el
valor de la "cosa hecha’ reflejada en .los
fibros”.

El solo~ hecho de haber tomado para
CADENIALCO inadvertidamente un‘good will”
NEGATIVO, vicia la razén de intercambio y en
tal caso hubiera debido usarse el valor del
patrimonio contable. Pero en nuestro concepto

 no bastaria esa correccién para llegar a las

valoraciones objetivas de ambas empresas: se
requeriria el detalle de las INVERSIONES y

- de sus RENTA BILIDADES supuestas, para: aj).

Hacer los Descuentos de C(dja SIN LA
INTERFERENCIA de esos costos y de sus
rendimientos marginales; b) Mejor aun,
tomarlos como lo que son, como OPCI ONES
EMBEBIDAS y medir su RIESGO atenuado por
la libertad de hacer o no esas ampliaciones
sequin la convenjencia de la empresa conjunta y
seqtin la respuesta del mercado .
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En la aclaracion solicitadg por la parfe
convocante, los peritos complementaron. su
dictamen asi, en cuanto al good will:

"En cuanto al origen del "good will” negative se
debe a las fuertes inversiones de los afios
2001 a 2005, cuyos rendimientos esperados no
guedan registrados en el horizonte explicito de
proyeccion, y que han debido fratarse en un
estudio de horizontes mds amplio, o como se
+practica desde 1998 para OPCI: ONES
EMBEBIDAS, calcularlas como fales. La
valoracion de ambas empresas se vio afectada,
pero la del EXITO en menor medida porque
pese a las inversiones sus flijos netos fueron
' positivos hacia 2005.

Si en la valoracidn de las empresas se
encuentra "good will” negativo, debe ignorarse
porgue los distintos activos netos tienen al
menos su valor comercial y la definicion de
SINERGIA excluye la posibilidad de tomaria
negativa®

El perito, Dr. Antonio Gonzdlez Ruiz, en
relacidn con las valoraciones de CATIVEN y
MAKRO se identifica con el criterio de los
peritos Restrepo Lince y &Gdmez Giraldo, y
afirmo:

"on relacion a las valoraciones de Cativen y
Makro, pienso, que por ser importfanie,
especialmente en CADENALCO SA, fa
' participacion de Cativen debid valorarse por Ja
misma metodologia - FED - y no por valor en
libros. La de Makro no es tan significativa,
pues ambas empresas  tenen la  misma
participacion y por lo tanto es casi seguro gue
no afecte la relacion de intercambio”.
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Y el mismo Dr. Gonzdlez afirma, en relacidn a
los gastos de capital, fo siguiente:

"Sin la menor duda, la preocupacidn de los
peritos con respecto a los gastos de capital es
pertinente, pues si se suministran al modelo
unas inversiones fan cuantiosas como las que se
utilizaron en el modelo para la valoracién de
CADENALCO &5.A., el valor de empresa se
disminuird, inclusive, por debajo de su valor
patrimonial contable, foda vez que la caja de fa
compafiia se ve alfamente afectada, mdxime si
el método empleado fue el de flyjo de caja
descontado. Obviamente ALMACENES EXITO
S.A, en su proyveccion también tiene
inversiones importanifes, pero son
proporcionalmente menores a las de la ofra
compatiia.

Con el fin de no alargar las citas, basta con
resaltar lo dicho por el festigo citado por la

- parte convocada, Dr. Juan Esteban Calle

Restrepo, en relacion con fa autonomia
financiera y administrativa de la empresa que
controla, éf respondid asr:

"En casos donde haya alianzas operafivas (sfic)
antes de la formalizacion de las fusiones, lo
que yo recomiendo hacer - y he hecho en los
casos en gque he ftenido oportunidad de
trabajar -, es devolverse en la historia un
periodo de tiempo suficiente para uno estar
franguilo con que los indicadores operativos de
las compafiias estdn reflejando lo que eran las
compafiias historicamente, y si hay lugar a
correccion, uno corrige para corregir (sic) que
no vaya a haber cambios estructurales en e/
funcionamiento de las compafiias por fener una
alianza antes de una formalizacidn de una

- fusion”
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) Todo lo anterior permite hacer las siguientes

apos'tiflas en relacs

.

én con la actuacidn de la

sociedad Salomdn Stmith Barney:

1

£l métode de flujo de caja descontfado,
determinante de la razén de intercambio,
no fue debidamente aplicado al afectarlo
con inversiones o necesarias y separables

'

de Ja realidad de ambas compafias al

momento de Ja valoracion.

El hecho de tomar a Cadenalco como un
good  will negativo, vicia Ja razon de
intercambio y en tal caso hubiera debido
ysarse el patrimonio contable, pues un
valor tenia Cadenalco cuando tenia SU
propia independencia administrativa, y
otro cuando e/ Exito adquirio el control de
la misma, ordenando el - clierre de
almacenes y creando €n el publico uha
imagen negativa de su nombre.

Tal, ; valoracion negativa debid ignorarse -
porque los distinfos ac tivos netos tienen al
menos su valor comercial y la definicion de
sinergia excluye la posibilidad de tomarla
negativa.

5i el good will resulta negativo, Cadenalco
debia adgquirirse como patrimonio, pues no
tiene objeto comprar uhd organizacion
negativa, siendo esfo Un elemento que
resta valor a los activos netos.

La valoracion de ambas empresas se Vio - -

afectada pero la del Exito en mehor
medida, porque pese a las. inversiones, sus
flujos netos fueron calculados positivos
hacia el 2.005.

En la relacion de intercambio determinada
(4.7 acciones de cadenalco por una (1 N del
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Exito) por Salomon Sm{'fh & Barney, al
aplicar el método de flujo de caja
descontado, fue incompleta y de poco
alcance pues le asignd a Cadenalco un flujo
de caja negativo.

7 El estudio de valoracién realizado por
Salomdn Smith & Barney, 10 expresd
opinién  alguna  €n relacion a las
proyecciones ni demds  informacion
financiera presentada de  ambas
compafias, i verificd la exactitud acerca
de las mismas, para la realizacién de su
estudio. )

8 Salomdn Smith & Barney, Tampoco efectto
i les fue proporcionada und valoracion
independiente de Jos activos o pasivos de
otra indole de Cadenalco 0 del Exito.

9  Tampoco hizo inspeccion fisica alguna a las
propiedades o activos de Cadenalco o del
Exito,,

10 Esdecir confid, en Ja veracidad financiera
que le suministrd quien lo contratd, cuando
a debido realizar un minimo esfuerzo para

constatar siquiera ciertas i fras minimas. .

Tercero. De lo afirmado por los peritos &Gomez
Giraldo, Restrepo Lince y Gonzdlez Ruiz, y del
testigo Calle Restrepo, ¥ de los documentos que
obran en el expediente, s€ sintetiza a continuacion
las razones por las cuales el Tribunal considera que
existe una disminucion del valor patrimonial de la
accidn de Cadenalco en el proceso de fusion con el
Exito:

1. Al momento de la fusidn no hay independencia '
de administraciones, pues yd el Exito operaba
como matriz de Cadenalco, por la participacion
accionaria que en €sd fecha ya poseia la
primera en la segunda.




Afirman los peritos Gimez Giraldo y Restrepo
Lince que no conocieron las conciliaciones o
acuerdos transaccionales por indemnizaciones,
bonificaciones o despidos, hecho que de darse,
reduciria el valor de la empresa. Esta es una
afirmacion de dichos perifos.

Fs evidente que la accion de Cadenalco perdid
notoriamente su valor patrimonial, durante el
proceso de integracion, pues en relacion con la
OPT efectuada y aprobada el dia 1° de febrero
de 1999 por la Junta Directiva del Exito, se

 determind que el precio por el cual seria

ofrecida la accion del Exito, era de $ 2.850,
tomdndose la accidn de Cadenalco, por un
precio de $ 1140, resultando una relacion de
intfercambio de 2.5 acciones de Cadenalco, por
una (1°%) accién del Exito, de acuerdo con un
estudio de valoracidn realizade por el mismo
Exito. ‘

Con relacion al estudio presentado por Salomdn
Smith &:Barney, en el mes de agosto de 2.001,
4.7 acciones de Cadenalco, eguivalian a una (1%)
accion del Exito, de lo cual se desprende que
en el lapso de 30 meses Ja accion de Cadenalco,
con respecto a la accion del éxffo, se
desvalorizd en un 88%.

En el proceso de integracion o alianza
operativa que precedid a la fusioh hubo
inversiones realizadas. por Cadenalco en la
distribucion de gastos de operacion y de los
costos de ambas compafias, respecto de los
cudles no se hizo ninguna correccion en el
proceso de valoracidn, siendo totalmente
ignorados. El Exito en su proyeccion tuvo
finversiones importantes, pero
proporcionalmente menores a las de Cadenalco.
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6. Cadenalco hizo inversiones cuantiosas gque
afectaron la cqja de la compadia.  (Ver
Conclusicn de lo afirmado por el perito Dr.
Gonzdlez Ruiz).

7. De acuerdo con lo anterior la inclusicn o
efiminacicn de inversiones afecta la valoracion
de la empresa.

8. El proceso de integracidn soportade en un
acverdo de colaboracion empresarial, fue
beneficioso para el Exito pero negativo para
Cadenalco. (Ver grdficos 9, 10, 11 y 12
presentados en el alegato de los convecantes).

9. FEn sintesis, aungue lo gue debe tomarse en
cuenta es la desvalorizacion patfrimenial en el
infercambio accionario para los accionistas de
Cadenalco, como consecuencia de la fusion, los
daccionistas de Cadenalce sufrieron una

desmejora patrimonial, /_x

Cuarto. El hecho mismo de Ja fusion no debe
tomarse aisladlamente para concluir que existid un
demérito patrimonial, sino que la concentracion
accionaria en una sola compahia, fue suceddnea y
producto consecuencial de un proceso que comenzd
con la OPI en 1998, y que culmind con la fusion en
el 2001 Como se difo en el aparte 4.3, supra, de
este Fallo: El Tribunal considera que el fendmeno
Juridico de la fusion, en el caso sometido a su
consideracion, no puede circunscribirse al momento
de la realizacion de las asambleas donde se aprobo
formalizar la absorcidn; el fendmeno juridico de la
fusion corresponde a un amplio periodo que va
desde fa autorizacion para la foma de mayorias
hasta la protfocolizacion de los acuerdos de fusion,
Asi las cosas, es claro para el Tribunal que fodas
las  circunstancias econdmicas y  financieras
acaecidas en ese periodo afectan, positiva o
negativamente a los accionistas de las compafiias
involucradas en la fusion. |
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{
Por todo lo anotado, la primera pretension de la
demanda estd llamada a prosperar.

4.5 2 la Pretension Consecuencial de condena en Costas.

El estatuto procedimental colombiano ha sefialado
que la parte perderosa, en un proceso, debe asumir
el pago de las costas causadas en el mismo. £n el
sublite, al prosperar la primera peticich de la
demanda, la sequnda peticion que tiene cardcter
consecuencial estaria también llamada a prosperar
pero el Tribunal, por razones de equidad, entiende
gue el Fallo hace claridad sobre un tema gque
interesa a ambas partes y por lo fanfo cada una
debe asumir, como hasta ahora lo han hecho, lo
proporcional de los gastos, incluyendo en éstos los
honorarios de los apoderados lo que significa que
tampoco se condenard al pago de agencias en
derecho, el dnico gasto que ne serd asumido por
partes iguales es el correspondiente a los
honorarios del segundo perito porgue este ifem
serd cubierto exclusivamente por la socledad

convocada. <

4.5.3. La peticion de una Declaracion de certeza negativa

de la parte convocada.

Esta peticidn estd tdcitamente resuelta, en sentido
desfavorable, por cuanto se ha de acoger la
primera peticion de la convocante gque es
totalmente opuesta.

4.5.4. De la peticion de declaracion de error grave del

peritazgo rendide por Jos doctores Francisco
Gomez Giraldo e Ivdn Restrepo Lince.,

El Cédigo de Procedimiento Civil sefiala que si se
objeta un peritazgo por error grave y se califica
de tal, el experticio no debe estimarse: ademds, la
calificacion ‘de error grave” ‘trae como
consecuencia la pérdida de Jos honorarios
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sehalados para los peritos cuya dictamen resultd
‘contentivo de error grave.

En el caso presente El Tribunal considera:

Conforme tuvo la oportunidad de sefialarilo el perito
Dr. Antonio Gonzdlez Ruiz el dictamen pericial
rendido por los Doctores Francisco Gomez Giraldo
e Ivdn Restrepo Lince no contiene error grave. £l
Tribunal comparte tal apreciacion porgue considera
que todas y cada una de las manifestaciones del
experticio obedecen a consideraciones viables y
acordes con las directrices propias de los métodos
de valoracion de ermpresas y que si bien es cierto
se pueden discutir tal posibilidad no encierra error
grave.

En consecuencia el Tribunal ha de declarar que el
peritazgo rendido por Jlos doctores Francisco
Gomez Giraldo e Ivdn Restrepo Lince no estd
afectado de error grave. -

5 De la Decision Arbitral.

-

Por lo expuesto, sin necesidad de mds consideraciones, esfe
Tribunal administrando justicia en nombre de la Repdblica de
Colombia y por autoridad de la ley, )

FALLA

Primero. Se acoge la peticion primera de la demanda y por ello se
declara que la fusion de las sociedades Gran Cadena de Almacenes
Colombianos S.A. (Cadenalco} y Almacenes Exito S.A, fusion _
acordada el treinta y uno (31) de agosto del afio dos mil uno (2001)
y solemnizada por escritura publica cinco mil doce (5012) del nueve
(9) de noviembre del afio dos mil uno (2001) de la Notaria

Veintinueve (29) del circulo de Medellin, les causd a los accionistas

TIgnacio Molina Giraldo y Pedro Javier Molina Arango uha desmefora -
en sus derechos patrimeniales consistente en la disminucicn del

valor patrimonial de sus acciones.




34

Sequndo. Se declara que el Dictamen Pericial rendido por los
doctores Francisco Gomez Giraldo e Ivin Restrepo Lince no estd
afectado de error grave.

Tercero. No se condena al pago de costas ni al pago de agencias en
derecho por lo anotado en la parte mofiva de esfe fallo, salvo la
condera a pagar los honorarios del sequndo peritazgo que serdn a
cargo exclusivo de la sociedad con vocada Almacenes Exito 5.A.

Cuarto. Ejecutoriado el laudo, el Tribunal hard la liguidacion final
de los gastos, entfregard Jos honorarios adeudados, cubrird los
gastos pendientes y presentard cuenta razonada de la gestion
obligdndose a devolver el saldo si lo hubiere.

Quinto. Agotado el frdmite, antes sefalado, el Tribunal
protocolizard el expediente en la No taria Cuarta de Medellin.

Hasta aqui el Fallo.

**** = _ep )
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éu/l‘”e%ﬁvcé %%E;D/é Ora;gckae Guillermo Montoya Pér’%
Arbifro Arbitro -

n salvamento de voto
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c‘;é/f:- Anibs{ Resprepo Saldarriaga

Arbitro

]

A _//.
Fernando Ossa Arbeélgéz
Secretario .

Medellin, once (11) de agosto del afio dos mil tres (2003).

El anterior laudo fue proferido por los drbifros en decision
mayoritaria, toda vez que uno de ellos se apartd de la decision y
salvé el voto por las razones que en escrito aparte aparecef, pero
gue hace parte del fallo mistmo. Fl Laudo fue leido por el secretario
de/ Tribunal en esta audiencia fijada para tal fin, audiencia donde
Ffueron notificadas las partes en estrados, fodo de conformidad con
Jo sefialado por el cddigo de procedimiento ci vil colombiano.
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“
Leido el Fallo cuyo te ranscrito ante
constancia de la notiffcacion a las partés para

e,
Ignacio Molina Giraldo Pedro Fa
Convocante Convocante

4

Almacenes Exito 5. A.
Santiago Veélez Penagos
Representante
Convocada

F,g;nanda Ossa Arbelaez

Secretdrio




