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masmo—-/ﬂwmderaquumstenmsosespeoalesquermoebenquedaloabuadospevIaregaqenﬂa!(mwﬂmzhmw)ymmahhmadmdelaspann Finalmente, en ef caso de las OPAS de desinte, s
se lomika a susentes y disidentes. E52o parece implcar que 5810 s¢ dirige a tituiares de peciones No se dirige a tocos kos tiuiares de "capdsl avoto”.

botsas en el extranjero.

pago de igual forma. No

123 elegirian L1 mas bquida.

Antfculo § - Articuo

Respecto del lamado "peri iamiento” prevista en el Ui se sugs que dicha a

Teales, sing también 2 aquellas personas o vehiculos que estén actuandol
forma concertada o con aquels PETSONaS qUE [engan Lna vocackin de AAMINITACKN Conjunts £on el lefente 0 sus beneficiarios reles. De kb Contaro, 58 generaria un escenanio en viud del cual cuaiquier persona o vehicuiol
actuando concertadamente can ef olerente o siss benefciaris reskes lendita la posibiidad de formular una OPA inmediatamente despuss a la formutada por e oferente inicial, ¢in ta festriccidn del penioda de enriamiento. De no hacer esta)
ciaridad, se podrian presentar arbitrajes entre setian pes

ohiioatori
"Articuio 5 - Articulo

6.15.22.1, Otetta

plbica de
sdquisicitn

Tamado “perk i st les, si o a3 persanas o vehicuios que estén actuando]
mmmomw que tengan una vocacitn de meummmaammeommmhsoehm generarta un escenano en vintud del cusl cualquier persona o vehicui)

actuanda concertadamente con el aferente 0 sus beneficiarios reafes tendrla a pos una OP, por et oferente inicial, sin fa resiricci6n ded periado de enfriamiento. De no hacef esta]
ciaridad, se podrian presentar arbitrajes entre

Se hace la

oblateria
Atlcuio 5 - Articuio

Sugerimos slinea 123 excepciones del artkido 6.15.1.1.2 insritos en bolsa que través o sus MOduKs «
unz OPA Las riculo 6.15.1.1,2 se eplican igy oPas. quela SFC, & través de Ci de particutas, considere

fuera de kis modulos. X y s . tal
oPA.

=]

de l2s OPAS 50n ks moctos 0 sistemars

6.15.1.1.2,

Gel articuo

sistemas de las boisas de valores.

de OPA por Tevna a taves der ks moculos o

Atticio 5 - Aticuio

previsto en el Git i a gl no apique s6io asios reales, sk i i hicuos actuando|

6.15.23.1, Oferta
piblica de

e for vel: P éstracién cons realesd. x » el cual cuaiquier persona o vehlcuo
benefic les tendrla la posi una GPA i formuiada por icia, si i0n def periodo d

€l enfeu 6,15.2.1.] 2555 de 2010, ta Q regia & anleyio 6,15.2.1,19 del

Articulo 5 - Articulo

publica de

‘adquisicién
sobrevinientes

Daaalammnoeqmumaemswn se sugiere actarar, en (inea con pronunciamientos anteriares de 1 SFC, que ta OPA sobreviniento procede séio cuando la aoquisicion biene como consecuencia [perd no como fn) 13
emisor colombiano obigatoria,

mismo
que las OPAs sobre EPSA SA ESP y CETSA SA ESP fueran i a pesar de no haber ia bastantes luces sobre cuzles deben sef kos criterios. para que aplique una sobreviniente y no una OPA obligatoria directa,
Sugerimos por ko menos los siguientes:

proteccién a a tos accionistas minoritanos. La opa sobreviniente €8 un

-Se;m'muoPn o e X finaliiad es grupo ¥ 3

e huslimma e Colomitia pov La matriz del emisor cokombiand y que formutas fa OPA obligatoria colombians irla en contravia de La $tusacién competitiva fuera def
Cdum:aquaﬂn ituaciones absurd ejemplo, que el q o emisor colombians, en t826n 3 una OPA obligatonia, 10 prevalezea en La adquisicidn dé ia Matiiz que persigue mediante tora hostil en un mercadd)
fuera de Colombia).

1De no conegirse esla ambigledad, & prestard pore que 3¢ feclicon trantacciones de control de manera privada con @ compraventa de matrices no insantas en botsa que son duevias de sociedades inscritas en baisa, etiminando asl 12}
posibiikiad de competenci

Articuio § - Articulo
6.15.25.1 Ofertas
competidoras

eiminar 2igy e Gertro del misma. Por ejemplo, iones del et % ol “olerente’, sin actarar 50 iginal a &
oterente competidor.

Se hizo la revision del articulo.

Aficuio § - Articulo
6.15.25.1 Ofentas
petidoras

De otra tad, sedebermwenmpanatucdmm\aamwanlcune(cualseﬂala,emrumaswsas que cieta infomacion aewaserdwlgaaamwmmmnmmmepwpanzwlm}wﬁeam conforme a ta nomativa
apiicaie”. Cx y anticuia no 05 téAminos def articuio 5.2.4.3.1 def Decreto 2555 de 2010, 2 sugiere precisar que.
uridos 0 hechos 8 1os q i {2 SFC deberd instrir af emisor para que este proceds a informar al mercado sobre dichos hechos.

Ef aticuio 52431,

8

a isor podird revelas jet inforenacion

npo
dentro de este numeral

oe la norma de OPA, est:

Adiculo § - Articyio
6.15.26.1. Oterta

plblica de
edquisicién para la
cancelacion

Se debe revisar ef Caphulo en su totafidad para efminas aigunas ambi dentro det mismo. Por cjemplo, la obhigacién e todcs los accionistas de formular 1a GPA de desliste va en contradicidn con la sancion; “ejn el evento en

ambigoedades
que Ia oferta no sea formulaca en dicho término [de 3 meses], quedara sin efecto fa decisidn tomada por la asamblea de accionistas”, ientras que o aticulo 6,15.2.6.3 estabiece una serie
de 12 OPA y a cetemminaciin el precio de la OPA para La cancelacién y que los accionistas deben cumpir de forma previa 3 a formuiaciin de ta OPA. Por lo que se sugire revisar ef Capiso para efectos de acarar cusl serfa 2

rticuics y, en general, des que tendrla

o ctara sobre qui la OPA i i botsa.

No
aceptado

Por un lado,

10 s acepta el comentaria tenienda en cuenta que tos plazus tesponden o Gonceplos dferentes y tienen efectos déerentes
o publica, Imeses

efecto la decision.

quedara sin

Por atra Lado,

al precio, en el tas qui fizar la ofeta,

Afticuio 5 - Articaslo
615271

a|uneamsprmp-auemmcammuypmzveamdegmmmraunegmdyuwm;undawmmavalores,seaeuweasa:queauemmwewawmmlmslnmwmugwmwmsm:eapuq wen def
forma previa Y articulo 88 del ECSF, SNS artleuio 75 de ta Ley)
1955 de 2015). De fo contraria, dpnmpndemm!ﬂnadpcdllavecsavumamme(evlemumquedimndﬁm!emloweoumeveshﬁamamﬂnmmndelwmddwmﬁammIaOPA Por fo que sef
sugiere modificar el Proyecto para exgi que el oerente, af Momento da solictar la autarizacitn de la OPA ante Ia SFC, ya cuente con todas las autorizaciones previas Que fequiere para etectas de poder Bevar a cabo ko adquisicion]
propuesia. Esto resuna Amdamental pera evitar 2igunas ambigoedades def pasado e int audaces en izs que se podria sostener que [ oferta es un proyecto de negocio juifdico que A requiere que se obtengan todzs tas|
utorizaciones para asegurar su eficacia o velidez sino hasta 1a adjudicacion. A 1a Iuz de [a ievocabiliad, elio implicarfa 1a posioilidad de un escenario en el que se adjudica 1a OPA 3 aiguien que a(n no tiene tas eutorizaciones y al no
olxenerias ef acto juidico 3 ineficaz. Esto es ebsurdo y se puede comegir con una redaccién sencila. Para poner ef ejemplo del derecio comparado, en ef Real Decreto de OPAS, establece que, S [a transacoion propuesta

requietel
e las sutoridacies de 2 etdmehueoemm aosymmemmumwnqumymmmmumﬂm«mmEn-lmes« nseop'apnflarnslmawn
espafiota y del Takeover @ dfentaalas opta por

Aceptado

sehizola

Atticulo 5 - Artfeuio
615271
torizacin

Respecto de ko cispuesto en ef segundo parmata del Paragrafo 1 del arficulo, conviene amanizar s contenido con kb previsio en 1a Seccion 3.4 def Capitulo I del Vit | de la Parte 1l de la Cireutar Basica Jurfdica {006 de 202517 en)
materia de pagos por terminacién (break up fees), para efectas de garantizar que el pacto de este tipo de cldusuk seccidn. Por ejemplo, se podia () regular que los pages de teminacitn|
mmmmmmmwhwwwymmmmo de porcentajes e los montos apicables a Gichos PAgTs POr 1eMTINacien, CoMo Por Efemplo LN MAKiMo del 1%-4%, en tinea conf

sténd: pagos por mas del 14%, lo cual es un absurdo desde (a Pefspedwadeunape(enaalpujapo'daaw Ese brezk up lees es pronbiivg para un vendedor Gue 8 sul
mdm-mmmddms a mencs de que el vendedor asuma un de precio del 14%. Ver fa situackdn de Gas Natural y Brookfeld]
ammEPMmaMesmptm(wnemelznramndearnpdupuGasNal\la'WnﬂaSAESP EnlaSFCsemmmandepusﬂadnslmargumemusde!puquelasmmmakuplmammemosmddednde
eliminar cualquier competencia.

conlaCay,

de mayor srcutar, Adick dentro

Atticito 5 - Atleulo
615271
orizacién

Jocspuesto n ol Parsgyalo 2 e anfuko o Proyec buscaelmirar pars e o scusimente s encuerira cn o Pardgefo 2 o o 6.15.2..6 el Decreto 2565 do 2010, que indica quea SFC natfiard o 2 ke o
veites o mento e e i s de kazactn de s OPA, mmnsusw-da stizzcin burstlde ks Udos tjeto de b e, Do suspensian quecard e efct o fa hibd igerte aa fec do puticactn dof
aviso de olena”. Esta eliminacion serla aceptable siempr a salictug una OPA, publique el precio por accién afrecido por el oferente. Exl

y
los I y publica ef precio,

acepiado

Terna et

recia de

€1 pr
botsa, y puwpuna,dwecnﬂelamu

referencia
[puede ver en el cuademitia,

Articulo 5 - Aticulo
615272

En linea del lerente en o que respecta a sus planes futuros, en nea con los estindares intemacionales previsios, por ejempia, en Estadas Unidos, Reino]
Unido, Espafta, Chie, Franﬂaysmgapm Pariculaiments, e clerente ¢ pied manfestar y declarar g iotencién de adquir una participacién controtante en lawnpaﬂlanqeuvodelaOFA. En caso contrario, un oferente pocria]

{inferior a1 25%) a trawés de ta botsa,
esenten

‘para adquirs
aﬁduw!esmlam(mesdﬁ%}Es e que 1o se pre ‘o exts sentdo (oo puedan perucicar 8 s aoconiTias (1o actusles coma pasados) y inerss K8 principcs o
irevocabilidad y dvuigacin

Por ejempio, no s aceptal oferente, con ciaras y evidentes intenciones de adquirt el control de un emisor incluya 1a siguier 16n en un ofenta; "El Cerente, haciendo usa de sus derechos|
bjo Lo reguiacitn del mevcado de vakres en Colombia, Wi vez adudicada y iquidada 1 Ofers por la BVC, pocsta buscar sequir sdquitiendo scciones ordinariss del Emisor en ef merceda sectdario de acuerdo con la regulacidn]
aplcatier, ipo ifestaci entre otras cosas, fue o que generd 1a necesidad de i aigunas de las % istas en ef Proyecto. Soio para efectos]

las AFPs que aceptaron las primeras OPAS par Gaupo Nutresa y Gruspo Sura fue superior a los 1,000 milones 3 iese pocido mitigar eon una adecuadal
A ooy T P Thsresay Gr °

Tarto el

entriamiento,

Asticida 5 - Adicia
8.1527.2,

ombien o 1a ik y - - — - [ - - y N ya
i ) aiizadas, a la hiz de kas ci i se hicieron,

Luego s del
nosevets idad

s propuesta

Aticulo S - Atticulo
6.15.2.7.5. Mejora de|
la olerta de

Se debe actarar que un ferente podra mejorar su oferta asi na haya una oferta competidora.

Se debe actatar ef plazo para actualizar el cuademillo en caso de mejora ¢ a oferta.

existe ta dis

[Evarticuio o2 1a mejora 02 13 oferta ya conternph "hacer meyora sin que

mejora

douisitin
Adticuio 5 - Articudo
6.15.2.8.1, Precio

€1 Proyecto, al parecer, mmuamumymammummhvaummdmw mlosmtcmmhsnmxb)yuszn(emnay:evmula me(umk\glzyresunadu conforme ol articulo ef

abjeta de dlerta
pibiica de

6.15.2.8.1. Lo m 12 seferencia & ici0 6.15.2.8.1, bargo, en el Artteudo 6.15.2.8.1 no e exge una valoracién, Por ko que conviene aclarar i kb intencion, al inciuir
snefmnuas,eranaeenaupmuesauudmwb\muwmmmuamﬁgummsmnaulaow\

Se hace 1a revision del
objeta e ta OPA.




Anticao § - Anticuio.
6.15.28.4. Garantles |

Lo sescitn 3.2 e Capto el T 6 s Pore ! e Gicudr Basca dudea (006 do 2025)de b Superintenderc Pnancer cagons que: uego de utrzada s OPA p v de o SFC, I bk dovaors puece wspendol
s P en cuaiquier momenta el cusndo 8 su ok, 13 Gadd oL cartidad de o gerers sffan Lna diminuciOn y dicha SKuaGin o 562 CorTegida en s 14MTiNGS que Far2 ol eecto el Setermine Este 10 do facultades deberl) Aceptado tacutad a la botsa,
de Adouisiciés 2 guiar locles ngo legal.
%05 - Aticuto |La regia de pasividad debe apbcar tricamcrte 8 o Y como por efemplo en Espana y Reina Unido.
6.15.2.104.
50 emisor de los valores Aceptado |2 PropUESta pctera =P 8 de scsionisias
afectados con Q Sende por actos i 1 olenta’, y ack Qque se puede Yo que gla Ge pasivk
a olerta pdviica de
‘adquisicion 12 exigencia de : sonistas para que la junta directiva pueda bevar & cabo actos inerentes a sus nciones.
Antlculo 5 - Artleulo
6152107,
Actuasion deaunta o o deba s s actuaeitn do 1 it Cricarents 8 buscar competdarss o Gt Sy e mladawmm:’mummmwsmmmhdﬂumvmpaqemplamraxualmmweﬂuse
jos directi ‘suterizar 13 imciacién , PO Ejemmpio, Gue de ko3 Becionistas de 12 sociedad objetivo estiny
51 oquienes | siendo vuinerados con ocesian de la OPA Aceptado |'Se mocics e Aticu 6.15.2.10.7 con el in de actarar ef plazo pra la publicacion de ta junta drectva.
de acuerd con s -
estatutos e Se debe ampliar ef p: Z © informe, por ko mencs, hasta 15 dias hatsies periodo de
detenten esas
Articulo 5 - Ao
P de permit que 15 exstencia de un preacuerdo. Si 1a razon de la mitacin es ef presinto conficto de iterés de igunos miemibros de funta
Junt mmumemymmpmmmqm pemae;zalosmasdelasauedad sin & berefico de (2 opiion e 2 edminisiratn, duien €3 por deficidn quien meor conoce ef emisa, resulta exEsiv Y 5e basd
lajunta L 12 junta & concepto
s2 o - &hmmmmmmm&mmowmm&mw*wmemSmmmmde:ﬂqmﬁmnmmnumamengammg!a sedebuauclaruslhlraseu AePo0 | especta e la dletta,
¥ slectada™ y
’s’::‘;““;ﬂe:" para que L2 junta directiva no pueda et st informe. Pocrta haber un un acck € 0.1%y ataj A
Honte
Fo— migit que el oferente también informe a [a SFC s0bre 5us planes futurcs, en linea con 1 estandares intemacionales previstas, por cjemplo, en Estados Unidos18, Reina Unido, Espana) para N
s FPRPEYy mmesW Paiticutarmente, o fetento debesia maniestas  Gecirer sobre s ntencin e a0QUERY una parteipactn corirtarts en 13 campanla OB de 1a OPA En caso contrard, un dleente podila sprovectarse def  No
15272, a [0 o8 25%) 3 trows 6o o bofsa, e y u sdicionales enta] sceptado .
de dlerta pepiind ¥ o paedan peruicar 108 aockonetss Y e medar ety comagoeion Para ef tema del porcentaje de adquisicion,
Articuio 7 -
ones por
5 parte deta Se debe aciarar el aicance de l2s instrucckines Gue debera impantir 1 SFC. No €3 claro qué insinzcciones se deben gnpartir distintas a La3 regLiaciones previstas en el Secreto, kb cuz) puede generar un alto grado de o SFe.
para el mercada. Acept
Financiera de
| {—Colombia
P Aiedo? - Réginen @ aicance de & ‘Geberd imparty 18 SFC. No €5 Caro qué instrucciones se deben Bnparly GiSEnizs a 1as feguiacines previstas en ¢l decretd, o cud) poede penerar un oo grada O | P - P
sarn of mereaco i
L2 i i una OPA (1) 1 i iark y@2) : ios reales que actten
o £1 rtloulo 6.1.1.1.3 def Decreto 2555 Gefne beneficlaro res! como *cualuier persona o grupo de personas que, dretta o indirectamente, por s1 misma 0 & traws de interpuesta persona, por vitud dé contiato, corverio o de cuaiquicr
ctra marers, teng meaemammaemw © e g 3 e, por ot en acciones, decisonia; esto es, 1a facullad o el poder o votar en La eleccien del
ce dirig, 231 cormo la facxilad o ef podet die endjenar y ordenar ta enajenackén o gravamen de la accin.* Este concepto, si bien €3 2mpfio, no captura 1odos ks Supuestos en quel
pue o iS0ry &1 que, por 0 tario, 50 Geben Epicar 125 NS prokociorss el régimen de OPAS.
o En corereto, o cancepo do benctciari es ofa ot fuera upuesion on qus 003 o mis persanas i vincuis do ysing 7 poder de decisian sobre una accién, se ponen de acverdo)
para adquiriy el contral {0 una participacion relevante en el capital) de un emisor, En otras sanes de vakres a3 normas sobre cambios de ool de un emisor contemplan equEsamente esta)
s oG Ipus.wm federal de tacden Unidos, pt e, abigs 8 revelor 23 de 45 personas forman un grupo2S. e hace In maxifcacién del proyecto.
iocales los sigulentes ténminos:
Qmmdusomsmwammmm\ndemmwmwmomumummdm&mmymm e erechos poilticos respecto de un fimero de acciones de fa Sociedad, Se presumin quef
l: en el Atticuio 70 de Ia Ley 222 de 1995 para el ejercicio de fos dereches de voto, 0 cualquier otro acuerdo con efectos simiares, enf
lusqusees!ab&z\z\.l'\apdlllcawnﬁnmloq‘uesereﬂauuhgeshdndshsaxdad_oq\nla\gammomwmmau:rar:tevan.lnm:mmg eiericio det voto en ks distintas rgancs de gobiema o administrocian 60 ko
Sociedad. No o endendens que xste concerto i sctuciin counda ents os personas, en a0 de Que e ko acUCTU QUe 542 e €25 62 U en el el Gchas personas se comprameten ente €503 2 1o dsponer de s
ccciones o o1 caphot o fa Sociodad, .8 o deat o i
Cuands una persona haya otorgads, directa o indirectamende, namemmummuwmmuMsﬂmmn a hacese con olerente o
m-mq«mmmwauwmmﬂ u(-)ungnmammhnmmuddmemwum VOto respecto de la Sociedad, muumeam&mnmm
Aticuio § - Articato |1 umbrat del 5% 0o b a50%. [ que Aparte 12 0PAl
615221 Olerta &mueﬂumm.mmqwmnhw&dnuhmeummehwahmﬂwuwmwwh@kwsﬂ% La pregunia es o se debe reducr ese umbral Hiosl (o g ge poerta
57 'societarios pueden ser Ios dividendes - !
adquisicion sceptada
obiigatota (L : irtstras para los Des €n prrner lugar, o hay Gempa. : i6n societaria
5. En a 3y u toridad Industria y o proyecto.
mmmummmmmm eupladdmnmmudwusﬂdﬂd?d'amnmza:énawuptay,Wmdmmuhmmwﬁmm@ehwﬂumﬁﬂ
[Paragrafo 1. Cuando para ta realizacion de a ofeta piblica de adquisicidn exista un preaciserdo, se deberd cumpiir con (as normas sobre sanas 1103 y grAcicas y se deberd enviar copia del e0niralo celebrada o, s ésie na consia por
esarto, 75147
Afiowo 5 - Articuo | £} Pre50e1da 1o posi contener cléusutzs que contyarien 123 disposiciones del presente decreto, inchuyendo aquetas que impidan, ioen 0 hagan mas ipacitn de los t28 dola socedod dectada enceris)  |orea concepton de
58 615271 scepiado ]
oizacin | in perjuicio ae ko anterior, emisor de fos valores afectados podra acordar con el primes olerente ta inclusion de Un paga por terinacion que le permita feembalsar los y urmidos en ta preparacidny ta dlerta] Respecto del pago por terminacitn, la regudacitn Sl
cuando se cumplan tos siguientes requisitos:
El monto aoordado 1o podrd exceder el res por i
E1 pag0 5810 serd exgible cuando la ogeracién 56 zsire por 1 aceptacién de una opor socis. E1pago, en ef seq . 500 sorada an
Sergio e acepiacion y el aferente o ko haya tberado.
13 Jurt: B la sociecad.
Mendoza Oferta.
1 -
6.15210.4,
> . - . . i No
59 m g . acordar con el emisor fectados ' vistt el paragrafo 1 del Anticulo 6.15.2.7.1.
o con oeeptado
2 dlerta pittca de
finion
Aol 5 - A1 |La jurta drectiva, e consefo directio, o hden o s veces et e vt por et pliea e o ters ebora e St 1 i P de cicon, e ke eberd P o3 bscacones o
Aﬂﬂmndﬂh favuummrauebslemmuehd\maslmwmrmouhmmnﬂemdmaymmmmwm iguat manera, debera incluir ¢l resumen de la recomendacitn dada por un expertol
. funtal, 1a operacin, en especsal, ¢l pecio puede consiterarse sy razorable.
, deberd deberes de ks \alados "!ﬂlnﬁlzlﬂlal.qm&‘m‘ tas No No €3 e estandar & obhgat por la, no es L
o o aceptado (i oferta,
:;:‘;’:"“’"z El informe def emisor afectada deberd ser pubkcado en cuziquier momento desde s autarizacitn de la dferta plblica de adquisicidn hasta veinte (20) dlas habiles anies el cierts de la etapa de recepcidn de aceptaciones. Este infome]
gm:‘":; debera aparecer de manera destacada en las paginas. mammmwamamwwwymuwwmwmymmamm-eym Informacian|
Py retevarte del ajuste con btse en e articuo 5,2.4.3.5 del presente decr
a consideracion de la URF meocficar esta disposicidn, de manera que S permita la presentacion de nuevas OPAS dentro del mismo marco tempora), sienmre que se garantics la iguaiackin de precios para todos bs|
accionistas que participaron en la oferta
Esmu\esluhaﬂau!anbﬂ hmvndmuﬁ:r\a(uy|9705)enmnﬂhﬂom| contempla disposiciones arientadas & evir, en un corlo plazo, la generscian de condiciones dferenciies en el precio que puedan perucicar aksl |, o nohayun
61 accionistas, objetn
'Slds\tmdelplazuqnemedmenxmkxmdlzsumeﬂmsuhvsqﬂmdelad:ﬂayhas’absﬂﬂﬂ!asptﬂuhes.lamde el aicatn 212, efeferente, directn o indirectzmente, haye| 20°PId0 [CUTREA lo propuesta
precio smmammmmumm~ ° preciod]
e q . a3 ‘se haya pagado. En tales casos, y i 8l pago.”
62 ente q o i ' deba lanzar 2 Oferta P o @ No y &l mercada. Les opas totales
teer este tipo de fegias, son medidas que protegen a kos accionistas minoritarics, si iy jetves ceta + aceptado
P oPs
Authsmuﬁuamlﬂmummﬂe\du.Smmmmmhm&myummw&hm shectanda drectamente ta estabiiiod firanciera y el perfi de
Esta donde los tenedores de Secrea de ysei estos titukes en i
) snemmmnuomseummuummmmmhwuemmmemummmmmumnnwmemmmamu Aceptate inchoye
reakzt la irversidn.
Por lo anterior, proponemas que se evalXe la posinitdad de inchir a ios de acciones iales en las OPAS, en aquetios cass donde exista un cambia de control, Esta medida permitira fortalecer i
" doristas, melorat 12 equidad en los aiquicony .
el [ peicas 02 dsor en a6 meses por part o © o, sy sdos Broeal (|| adopel = OPA
64 ummamuemmmaemwmmmmumummmmmmuwmw ones, protegerta a los eckonistas s y ta intege




&5

Anticulo 5 - Afliculo
6.15.2.8.1, Precio

una OPA o8 de oy feja fn

f n e b
dentro ge las facultades de ta SFG intesvenir en los precios de ta olerta.

. incluyenda 6 o pubicar andlisis yi

E1 preca es subjetivo por e es un oferta en Solo debe atender ajos
mirimo,

recio
3 & 6n (vi La 80 de to8 valor A OPA..)

Atticulo 5 - Aiculo
6.1526.1. Oterta

pidlica de
Bdquisicidn para la
cancetaeitn

Enemmdeomsdedesuswodemm

quuesmumIaposb‘hdadparaqueumﬂmmw\ldﬂﬂanmﬁmmwwlmmlalmmmmdelpfmnhwcwdmawdﬂpveuuue
vez ususiments ‘menor bursatiixdad, estando el accionista cbigado a

proponemas
este tipo cie vatores suelen tomarse inadmisibles debido a $u menor aceptar cusiquier precia, Este serfs

respecto al precio de desliste.

El avatuador i
prapende por

el articulo 6.15.2.6.3 (precio de la oferta). Este mecanismo

Aticuio § - Atlcule
6.15222, Eventos.

(Consideramas que ia exchsién prevista en efiteral f el rumera! § del artcui 6.15.2.1.2 el Decreto 2555 de 2010, referente a I dacién en pago, deberta ser revisaa y eventuaimente eminada. Si bien esta figura se preserta como ur)
en ciertos escenarios; COMO €N Casos & & tipo DX { ); puede implicar una translerencia efectiva de equty al acreedar, ko que]

[puede derivar en una adquisicion de control,

minorancs, Mantener]

ia del mefcado, deberla activar una OPA obiigatoria, en 1a mecida en que e Configura una toma de control que afecta ditectamente  los accionistas
‘accionintas, especialmente En este contexto, 1a OPA representa el (mico|

mwmmmmmmmmmmumm en un mestado con bajs liquide2 y bmitada

Por lo artedor, dacitn en su tratamiento mmmmmmammmw impliquen cambio de control. Enf
lnquqhenqquevevemuregulaoonposxem’q\noebamedulaSupummaanaerudecmnNathaudeVahndumba, per Tos siguientes elementos:

Wumzmaamnmmm “perturbar ta clenta”, a efect ; op3, tengan un ciaro,
- Permiir wmmmrmmmhmammmﬂoumm&hdmapamuahmaaﬂnmhwlamubdmmulmmwumﬂm

-Defar ciaro, idzd, q e mocificar los montos mini i

- En el evento que ¢ procio de 2 oferta sea determinar aiq: que pueda dar certeza alos s

(2 divisa al momenta del cumplirmiento,
> OPA : [

de su olerta.
quienes se les

‘2cciones, pues su precio final estara dependiendo del precio

. deberla ser expl condx

opa

n

72

9

2

Gnzpo Bolhvar |
SAy
Denivient

sA

“Adicuo 1 - Aftlcwio
235115,

e3ta parte det o articuio 6.15.2.2.1y no 2 6.15:2.1.1; por ko tanto, sugerimos Gricamente modificat [a referencia del articuio, en fugar de

una olerta pibtca de

AdqyisicAn

etiminar ef texto,

siguie 3 .15.22.1 0l
nomas que da modifiquen o sustiuyan

Attlewio 5 - Aticulo

6.15.2.1.1 Principics. Sugqmmuvawmpnuemwydhmnmmm(e los olerentes de OPA olombiz

alas
lemas
Adiouio § - Adfeulo
615221, Oferta
pibica de

capital bajo (COP
y ectaracion. Lo asterkr, leniendo en cuenta que la cfera es dtevocable.

con o

tandos suficientes para adquirs las mayor fondos con los G

Es el principo 1y

. 5 incantivar . i : 6 meses, daco g ir ef marge: . usarta

Que L3 prictica 21 respecto es de 6 a 12 meses.

obkinatoria

“Anticuio § - Adlcuio

6.15.23.1, Oferta
pablica de

Tormuiary "presentar icuio, 6.15.2.3.1. 100t 1 ofena? 4

Se quitd La refetencia 8 "presentsr”1a oferta. Ahora, este aniculo 5ok se fefere a Tomularn1a oferta.

Artlcul 5 - Articulo
6.152.2.2. Eventos.

pettinente se

derecho @ sedady

25% y et 0% o 0 ms o inversionista participa, o s ise

aaquefaeniaq y to Ia que

.Y solictamos aclarar si mwnmpmummmmmw
a L Competente pera ctorgar la sutorizaciin de

L3

osiel
de Vlores y Emisores (RNVE) (.

a e accionistas. advert N 5 60 de OPA, dado que s

El numeral n0 fue objeto de modficacién.

Articuio § - Aticulo
6.152.41 Ofesta
‘pablica de
adquisicién

Fm.mnas:emuwuwma

escisién, fusion).

i que . y ; . - P

«Actarar tas fefer

s sociedades no bstadas y exp

Qlakw:raqwseaﬂmso. Ta forma aplicable a 1 entidad emisora y 131ada son (26 fegias Ge (a8 Gfenas Pubicas,

o 2pica el término de : (A 6111 OPAs o i ician legal Por % sino pos capacidad decisoria.

Eumanqawa«manummmmlaesampammamn No hay un régimen particutar|
de beneficiario real para tas OPA.

Atlexio - Aticulo
615251 Ofertas
competidoras

‘eConsideramos pertinente que s actare el matvo por ef cual s tmita a vigencia de 1a OPA 2 30 dias habies.

haya cefteza del periodo para el mercada.

actarer que T ¢ refiere 3 la solictud de eutorizacion ante la SFC,

Ln solictud de autarizacién ante la SFC de la OPA competidora.

«Sugenmos la inciusion e un plazo par o o

Es e mismo plazo para (0dzs 133 OPA.

*Sugeimos i Pplazo en qy

3 oferta precedents oasus
ntetiotes se consk pecto de la éima oferta

Actarat el fto fal de poriargfo v P oA

Antlcuio 5 - Atiio

6.15.2.7.5. Mejora de|

aferta de

- Enamasx:mmmmmmammusmms«mam en q g 1egi Y

de superiar.

o Aciarar qué pasa si se presenta una solk OPAC: ¥ PA jora su ol

Apica la mejor oferta sin importar de quien venga.

Sugerimos que la mejor 5ok sea iniciada par e olerente, Ahora bien, q

pusde pre la mejora, deberla mediar ta aprobacién de fa SFC, con la finalidad de garantizar seguridad furidica.

ammmamuw mnmmdmwmzmmmqumyamm
de oferta pliblica

Adicuio - Aticido
6.1529.1,

oferta pabica de
ndqmshdnyplazn

« Sugerir qu 304 anicwo 8.15.2.1.7.

€1 per oPA
incentivarias. Na debe depender del oferente.

serd de 30 dlas habdies con el fin de.

Anlcuia s - Aticuio
6152102,
deta

el texto.

2 Financiera de C

recitidas, inciuid y

Atticulo 5 - Adiclo
615273,
Pmmnoude

Si bien
resunados de ta oferta, desde la

por parte de fos sccionistas de 13 sock 5 92 8 través isionistas y
Por o tant, sugerimos mantener b X ticlo 6.15.2.1.21 actual

o va 8 ver préfmoga o modificacisn del perioda. .
i Q prorroga ’

v . 52 atciond - 100: Gebe ser CDjeLva, veraz, COmpicta Y

i 8 error © generar asimetrt

£n todos les 12 it q ata

ofert:
A S - Aficis
6152101

Por habea pocirA renunciar a) i (como to permite el reglamento de la BVC), Lo antericr, puede desincentivar la venta por paite de los accionisias 3 efectos

de evtar ser Por Io tanto, sugerimos efminas kos incisos 2y 3 del articuio 6.15.2.10.1.

Se eliminaron los incisos 2 y 3 del anticula 6.15.2.10.1. Les i de los valor
mediante ef reglamento de ta BVC.

Articuio 5 - Ariculo
6.15.25.1 Ofertas.

En términos generales del proyecto, como dela OPA Inkial jentras & po

precedente. No afecta ta OPA
la OPA precedente y cubre a todos los accionistas Que hayan aceptada.

Adticalo 5 - Artiuto

pacional po serd

Eltexto final i i D& i iatio de amplia cireats

publicidad, no va & haber i que

I X Ia publicaci ¥
6. CANCELACION DE LA INSCRIPCION EN EL REGISTRO NACIONAL DE VALORES Y EMISORES-RNVE. Por ko tanto, sugef icién epia

efectos de las OPAs

La sugerencia reaiizada pocria afectar otros eventos de cancelacion de registra,

Anticlo § - Alewlo
6.152.61. Oferta
de

plblica
adquisicion parata
anoeianifn

la 3 os accionist votaron s favor iony

. ly ata para aladlenta
pibica de aoquisicin los st votaron a favor de la cancelacién por bos los adquirents ala oferta Iy

€ mumeral bt




oS - Ao |V Mo G 163 occionistas minoarios, deberls et vakor en 5ros <TB0% Ge este, pars 10 cual 56 e Tumera 35, [
e 123 OPA 4 % pad d OPA X
Fabio mf’“di;:'v::“pmmmmmmmmdammomm . ctad categorl: : limitacions resta: o
2 [1snomogfT2e ikt porio que s ser
"“N""‘d: Una vez ponderadas los altemativas o traves del proceso de participacion de ta industria, se optd por mantener &l P
ooquisicid  fosen pemios 11 PR ™
Artleulo 5 - Attlculo Se hbre y “En (23 olertas piblicas de eberd
- :"’"‘m’“ 6.15.2.1.1 Principios | Falta agregar e pr otest: ac take over Y posiviidad ot P jorar alas.
sirada apliables a las | markets for corporate control €3 una de los o solo les a eccionistas m kizd de trato, ¥ seri Aceptado ick ) ma 5 2o que k i
14n1072025{5%8 ofertzy dspuesto a pagar, y o e control ded o
para presentar OPAa partir de preceds @
o :JPApmzane. .15.2.7.5, 00 puex ueva OPA Y que, Whmn mludxzrumirr-mnwnpual = Se modfich 8 “durante un per contagcs a partir de valores informe a la
Adiculo 5 - Artfeuto 1 i6n de uns OPA aca par 2queta y por ol menos por el término Aoeptado ia Financi derta~
615221 °'=la wzummsmmms 10.4, plaze 2 P (1] y propueste.
5‘*“"“"‘" . cony: s indicads en el \a URF hastapor el
96 100% ), Ofert: Eﬂl’!"MMHBMMQ\EMWAWWWBMNW‘QE\MEElm‘l\ﬂarﬂ& No * Es un tema ta ydel:
Iasmq\nmuoganmuem Lo srilerior en at: ere para tocs los atciomist La cual invierten. EI modelo de OPA posterior por e 100% de| aceptado |de no tener un regimen de OPA total.
enla y otre 1as OPAs,
eulo 5 - Aricuto
ey - Aunque tos evertos feguiadas en los numersles 3, 4 y 5 son razonables, considerames importante prever aquelios casos espacisles en los cuales, naturaleza, los perieipacid
mu,‘ni“"m“ wdma]sﬂ%ddcawuswdpnmulmmésdelm%dehsvans,malaﬂnmdmwmmdmmunﬁanmmmmhamuwmmEnzslumsosvwlaummhnumnderulnaddnne
o7 "“”f"'a::“ msmammmummmmmlmmmas)mmmmaaosmmmmam in haber fgar Los articuios ¥ o hueron cbieto de los comentanos
B |uma cteta pibice e oacpsicion bigato, considerames impenante e escinara e ¢ i n besiontis corpre s Sk pars th isgus elevnte G 1 CpanTs (35 N3 & mestes g Pt 250 S (oo
aquisiciin | strategy). Geberia ser necesaio realzar una OPA.
5 o *Numeral 7: nchuir los lient. st
. o 15251 Of 7. Una vez autorizada una oletta y sin importar f ] mmogmmmqnluwdmmmmwoadme.mmnmmmdmmae
115,251 Ofertas Ya sea obligatoria, i ’ afectados, (6) meses contados & ‘Sin periuicio de o antericr, Aceptado
- meioras 12 ofeda
- Conskieramos hundamental que para La saictud de auterizacion erte 1a Superintendencia Financiers de Calombia [SFC) se alleguen tas autorizacknes en frme o conoeptos de las eutorkdades administratves que (3 operacién pued pen g6 d
93 Asticuio § - Artlcuta Mnmmsmnwee M&mmﬁmmmmmmma&wmemmp&uumydmmm un patencial oferente Gricamente deberia ser] Aceptado ’ . podrd A ”
Y acquisicién euando haya recibido previamente (a respectiva sutorizacitn o concepta.®
100 - Lnsmduduealnnzacnnlg\nlmemnumhd\mdﬂﬁarmbaphw@momhmmulmmwymwymmmmmmﬁamlgmmewwevaiaba‘p * Se agregh Ln nuevo numerz, 7, que eslablece "Maniiesiacion def oferente, bajoa gravedad de juramento, e 12 que declare|
E Aoeprado a ni mantiene vincuos de contro, coord i
- Literal k sugerimos gjustar 12 redaceitn, debido a la expresion "os principales teminos y ' iento”, @ 1o es 1a (inica forma de inanciacion, es necesario prever otres Modalidadd '+ Se ajustd en ezl 125 fuent <
101 e financiacién, puesto que cualquie mecanismo, con inacién, 2 adquisicién, Aceptado aiusté en teral ko ey de Comits ce Emtsares) y asl como a3
o2 inch i . No & chuld ainean kos incentivos.
it adquiit Aunque ; q
oot - o |Stce 1o i s s sz o i g aceptago |1 12 OPA inicial pucde ser dinimico en el tiempo.
1o €15.27.2, iy = erert Aceotado_|* Aceptaaa (Comentano 36l Cormité o8 Ersores)
i amoﬂkswpaneodmsmdauﬂenmhuﬁmmsmaks_ummmm»gunuﬁd«uﬂnbﬂu!lwdedam
104 muwmnwz haplaavavedadaepmqmusmmhmmmaanam 1a resizaciin de wa OPA M L8 SFG coma ta autoridad que sutoriza Las OPA puede feva rpatinsuiet
Cemerios oot g e 0o macrSO0T do s OPA S s S ooept Comt s
oo , mas eha de & propias que conduzea a
105 aehsuampanm_m=nMvacux_ngmﬂmmumnm"mmmgmy(u)ammeammmemmummgmmumm Acestado [ Se modifica ta redaccion del Aticuo 6.15.2.10.8 para atender Las observaciones.
torzacion, post
e AIEIS S - ATG5 |tmeral 1~ mercaoes oo el & mees. Aopotags |~ Numersl 1- plazs ampliao &
107 01528, Preco | barsgrato 1, erimos a (DCF, miltipkos de mercado, NAV) debidamente certificada. e e e e oo Mf’f_‘”"‘”“"”‘"‘ nereads G valares €513 ieglamentada por la SFC, por lo que esie
S oo 1+ Paragrfo 2. Por nspaencia st contemplar s escenio (susndo i contapresiaeid conista n capdalcon decho B vk o s ociedad s e f mercadd e Yaknes ckambianc) n  egutoon 3w 0P ]
108 e eore a 8 tncurti en na OPA acmn [E1PardElo 2se dimind
e ta pents pagar por emidas por
+ Recomendamos precisar que en el everio &1 Gue 3 OPA confempie, & discrecion Gl dferente, Una GOmbinactn entTe Ginetd €n electivo y valores {ncluyendo e €50enaio de VoS vakoed @ sef ermilkios por of oferente), 1 garand N - e, ceers
109 Articulo § - Afcuio Lo antericr, porcidn a ser pagada mediante acciones que serdn emitidas esta garantzada por ef reglamento o prospecto def o |
- Aceptado Y .
6.15.2.8.4. Garertios gar 2 garantla i phagoniiniess
O st | Rameral 2 sugerings consiierar quE exta qaradla puece TeSular resiig, poda viluarss que amisén exsian 1 Posioliad 0 Una carta 6¢ G410 O un barco ocal calfcado AT 0 ARA 0 0o U banca iemaconsl cn ~Numerdl 2: garanils bancana o Cala Ge Gi6dn. 56 8g7egd que fuera', emitda por bancos Iocales oon Callicacion AAY 0
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Adticuia’s - Aticulo
6.1529.1.
112 piigores “' el p p iblca de e 20 & 30 dlas habides contadas a parti de ta fecha en No e e e los dlertas or las
adquisicibn y plazo
|| \n acece:
Adico § - Aticuo
. 615202 Contonol ey 1 - ax o
e dichas hasta identificar ] o ] no habrla tugar ata i eceptada 4
plblea
Adiculo 5 - Afticulo
1 e192103. v=s axtetantar conduct No pecta En y unregimen
obligaciones del aceptado o )
- lecente
Afticuo 5 - Attlicui [o , los anaisis inciy URF sobre ef peincipio de pashadad, sugerimas dar de este
15 6.15210.4 ammmmmmwmmwwaauwAsap ido e<ta regla de pashidad pue et o e Socvseen No theri i o ot 3o o socomcarn o o] Acepdo L8 Emisares)
e o aese"®® [0 Recamendames revisar este texto simisimo, no iderar una cuandota ocsioristas  a furta o consejo dirctv def emisa o quien 1090 sus veces realoen actos qua Cricamen
16 12 ofert pubea e |Tesuen en una o mejora det * A electos de evtar que se entienda que ka blsqueda a una mejor dlrts o de una dlert deve estar siempre pr rora tal sertiod] Aceptado L Emisores)
> por parte dota ‘Accianistzs, puesto q ouaiq
Articuio § - Aticuto de una OPA teanzad 25%, et 1,y o4 ;
6.15.22.1. Ofetta mbﬂndm.amesﬁemnumh:so. uspwzendeqmsuamummmmrmumpnmprwummmcvayamoﬂ-gm”omwemmnunmamemwmusnm o h“"”?m'”m’mvmm“"m@)mm'?’,m'“!"m'"‘“‘“
7 pbicada - |coraxs a part de L fecha de aulorzacén o OPA. Extenemos s azones, expuestas pae Iatrodvccin dol perodo de erdismienta de 6 meses par eviar s mantenerel MO intorme pAyeriienibi oer
sdqusetn |umbral do 3 OPA ablgatra adcna o S% sumaco OPAS pus 12 intencian aoeptada e - % gesde
‘ovigatoria portotarta, o 10% e 13 O oot . : . et o
Ao § - Articuto . .
ey oo |6 merai 6 00 esa prop yel e ssquctn dgatots G pesars captal 2 vate
15.22. de Ia sociedad, actos des 1os 5 terees sefalados en i bepuidacitn e persona jurldica’.
e mmmamammwumaem en Colombia i siqui e reguadas figures uridicas oo 5 catrssclecives ray oo e vensic e b o A N
referontos a & activos, @
wmammmwbwmmw oteacion piogtao Eghmer 6o PG pars b cses Shomckees e 8 Ao 15,035 mamers 8 v o 00 pyects - s, En e
por liquidacién da persona Juridica, fondos do Unversién colectiva o fondos de capital privado®.
] =
18 6.15.2.7.5. Mejora de | Dado que se busea incentvay 1a meiora de las olertas plblicas de adquisicidn iniciales o es clara fa fazn para estabiecer un porcentaje minimo de 5% para que se considere soeptable LN Mmejora 2 una oferta inicial o competidora G adquitr .
T e a St la : Pibkcas do - e . Aceptado pes
na adoursicion
Articuo 5 - Artlcuio
6152107,
prinsoeilid “ﬂhElngmdcpammbheqqueelwmddemsaw&mwwmmmwm&smhmundmaehmm:&mmmanmmmsﬁmzmhmm a ser revetada ol
120 o aienes s decir, Ppublicatién sin embargo, al revisar ta cuziquier ieitn y ) dlas habies antes.
mmdaene(mmaal:\a. dgente para l2s OPA y se refriera haies en el que debe etapa de recepcién de sublicarse en la pagi :
prepipssniiodl B8 sgerimes yor ‘segundo parmalo del Aflicio 6.15.2.10.7 para que e actare 1a exterior duda. apectado.”
detenten esas
|| Iy
s - Anl - i
"’;‘;"1"157"1"‘22"‘ que o vk *deﬂapuuradem-snm siempre que en ef procesg
""" poil 0 s informe, a mu)mdemmmmnmmm sirs aocionstas, i
. s preco scorioc, o corcad de U st Iasmda:sdepngoynnammﬂnduwdwsa,ymmm e i clovate. que i sfecr 1 lora, 1o scrcrisins ae sce sfechns, 13 somitnen o Se centeza ool sobee ol preacuerdo. €) mismo dia de
tnercado Aceptado pera anie s SFC.
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Analsis General y Contexto

Elprw:aoﬂedmuw\smuyqunaIelu‘maeﬂmﬁwa!ﬂ“ég\mdewA odentada a fortalecer 1a transparencia, equidad y compettividad del mercado de valores Colombiana, incorporanda practicas intemacionales de gobiemol
corporativs y preccicn o imersionsia.

" 1 revelack
= No obstante, nmmwummmm&wmmym&wmmmmmmean de y Aceptado | Se realizaron sjustes
de informacién.
1 texta muestra coherencia con los objetives de La Ley 964 de 2005 y la pol . E sones impi ws X Y de control
st
1. Ambeo Financiera
foay ero, 2 enla flack precioy la gar pero plantea tos ¥
La " g atipl v el tivos sk e
42 ext plle ts opc 2 i ¥ de tiquidez, que requi No hay e 103 gjustes requerids Los comentarios excenders los objetivos def decreta
1m +Se sugiere incorporar una referencla explicita al control de riesg sociad spack No |Porejempia, g0 ¥ SFC.Le
|+ Dew Aisid ial, & yor rotacida de contral efectos sistémicos sobta precios, liquidez y concentracién del mercado accionario, que deben ser monitoreadas por la SFCY aceptado adicionates I’ y mercado, pera
¥ & Banco de la Republica. Mmmmmmmmwn
Aporte argumentativo;
Se recomienda que ef decreto prevea 1a intervencida consultiva del Coasejo de Estabilidad Financiera (CEF) en la evaluacién de OPA con impacto potencial sobre conglomerados financiers o emisores de ala representatividad]
bersatd,
L Ambito econdmico
“ No e3 facultad de la URF abordar i i ger
Elimpacto econdmico general del proyecto es positivo, ai incentivar ta profundizacidn del mercado de capitales y la democratizacién de la propiedad empresarial. Sin embargo, requiere una evatuacién de efectos distributivos y de{ M par 36n vigente y ha i
competencla, No |cperaciomes.
124 & * Et marco de gutorizaciones no se modificd.
4 (selout inoritarics, perd podria size pe o yoritark sceptada . ' un Ansis de
La creacion podita retrasar iones reievantes, afectanda [a agiltad del mercado. evalisacitn . Entre estos, los costos y benefcios
i I ) sento, especi isores mediancs y e las altemativas.
-Oe manera positiva, straer inversi ! y may regulataria,
T Ao oo
Desce ta dptca juridica, of proyecto armoniza (2 reguiacktn con principios de equidad y proteccidn al otinista minoritzrio, Pero Fequiers justes en materia de iva y [ 2 =] Y a
InterInstitucional, ia pars todo el
il 2 o de valo
FNA + Debe precisarse el régimen sancionatorio aplicable: el decreto indica sispensian de derechos econdmicos y pollticos, per@o aclara el procedimlento administrativo sancionatorlo ni el tipn de infracelén (grave, leve o moderada)) antesior,
conforme 8 a Ley 564 de 2005. A proys
Incluir pticacién gradual del égimen & ofertas en curso o aprobadas parcialmente bajo el marco nterior. “Lod fuera
EnmmnmhnmndsmurmnaﬁmﬂmlurwﬂoﬂnldﬂnmIasmm\ald-wunybmuﬁehnoﬂnzl(GiudzEn 100-000016 de 2020 de la Supersocedades y Creadar 017 de 2021 de | Aceptado 'Elléglmlﬂ!O"Aﬂﬁ!upﬁzsademmﬂm iquaiday
SFC). Juidicay i do, ya
+ Results converierte especificar si las sociedades. emisoras de naturaleza pibica 0 Coparticipacion estatal wtaran obiigadas » acogerze plenaments al régimen o 31 3@ requeriran que| Ppuede incidir en los
|salvaguarden el interés plblico. Gerechos dolos demas accionistas. La abligacién de realizar una OPA no mpide al Estado cumpli 5us objetivos extrtdgicos,
o roenane et i Loy 752 de 3665 enimatona i i
| Aporte argumentativo: * Se ey ‘e de una
norma de carseter
Se propona incluir una eferencla expresa 3 1 Ley 222 de 1995 en materia da de durante procesos de OPA, & fin de reforzar la seguridad juridica e las decisiones corporativas adoptadas enf ~ No es facuRtad de ta URF sbordat temas de competencia.
IV Ambito Tecnalogico
elevante. La SFC, las bolsas do valores y los emisores adopten digitales do reporte, ¥ mas - L it Y idad estan bajofa ’ SFC,
-La ‘publicar avisos en mecos y boletines o dere i La pupicacion
-La pul i med ¥ di L de la SFC, ¥y de valores, No tos di i 1l ire es obli del ofesente.
Con Las disposici preacverdas y demand y @ e taers oy .
-La participacién de i jercs y 1a necesidad de médulos de reporta en Inglés y de frma digltal vlidos. scepiado |« qgits y g
“No e OPA El mercado sistema
Solicitud de aclaracin e valores (SIMEV).
precisar sila SFC un sistoma d 0 5i cada bolsa mantendra su propk de ¥ publicacitn, ko que brech:
V. Ambito Técnico
Desde et punto de vista técnico, ef decreto introduce una sistematizacién modema del régimen de OPA, con principios claros (imevocabiidad, trato equitativo y dvgacian) y diferenciaciin de categorfas (obligatorias, vohuntaria:
por
Sin embargo: 2iculo de OP; A M
empvesum
127 y otros. ofertas. Aceptado |* i
real, . valor en regulatona. * Se acepta, Se actararon los tiempos en el documenta.
o3 tiempo bolsas, cAmarzs de resgoy ¥ + E1 procedimienta no fue objeto de cambio.
antela ia Financiera (sFC) ediante la plataforma actual del SIMEV o 3i 5# prewé un nuevo médulo digital especiatizado para OPA|
Yy 2 !
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615.2.10.4.
igaciones
. et o et 5128 proibiciones deberlan ser para s edminisradores 1o para los accionistas; los acionistas si debieran pode tomay las desisiones y acciones que Gonsideren pertinentes, como una eventual iuidacién, Rusion efc, conforme eff - {(  propuests responde o s soiciud por ta sctaracion
estandar intemacional
afectados con
1a olerta pdblica de
| SHRICHN
Bancode [ Afticuo 5 - Afticuo
Bogait 6.152.10.7.
Actuacién de la jurta
12 S epicnes La Junta Di " X q menc este anticulo, dado que para eso se . Aceptado o ‘ of cancepta,
de acuerda con las
estatutos ejerzan o
detenten esas.




ademas

Uos principios general esto PR en mercado e 1530 3 €505 Elecios, parecen InCompletos femie
ia, porque parecen emizor, ¥ X L P Jos dani
OPA; deba protegerse también 2l emiser y 1a regulack Age ogque pr
Por estandar intemacional refevnta me refiero a fos principias legales que, tras & igacién y varios intentos. ‘ ' ipo- ? 27 Estados
"mdﬂhmsmmm mAs!lR!'ﬂuﬁ:, Estado Mis [{ y lem"m&sﬂ v P
oPA, Directiva i26 1 egisiacién e OPAS en i espocio.
ﬂmyag\:ku La legistacidn pe sgen mauaeom i proyecto-, mmmmwuwmquﬁp
i foq prion de OPA, sino contral
Enk , Yo principk los Estados Miembros de ta UE por Anticuio 1, *Pri es", de ia Directiva de OPAs, ge
pucde ver ipics felevantes que c3, 8 Lo vez, way A1 615211,
Aricuo 5 - Artieulo | A continac i i enlo UE, y hacer mas rabusto ef articulo, con cuyo propdsito concardamos: e 105 rincipios o inck . s b .
6.152,1.1 Principios : . veras de ; porsu
130 " ‘uz:alas Aceptada | proteccion. Esta o - i 7 Se
olertas 1. A ctectos deta i o Directiva, los Estados mi por ay ‘rincipios siguient T0cifod ¢ debe de poshidad en esa linea.
) todos los tnutares de valones de una saciedad  en patcadar, ‘sociedad, debes profegerse a los demas biulares de vakres;
de valores de e permpo poder adoptar i6n respecto 8 a de
vaiores, Lot de ta apiicack \phex i 3oy centros de actvidad
de to sociedod;
gan obrar negar & idad de 1a oferta;
mercadas de los valores de ta de la sociedad oferente o de cuakquier [ tzles que el de los valores se
y mercados;
cdarectn fmienmars s ine st s cwremoctin_on ent
inciso 4: vmmmumamdmuwmammmsanmwama Sin fmportar el restMtado de esta, eldamzosusbmefuatmlmhnnpodunwnumln
votuntarta, solre 103 valores afectaddos, durante un pertodo de seis (6) par
A suvez, se repie ta regla o8 articuios para las de OPA.
 Artlcato 6.15.2.2.1; inciso 2, Gontiene la misma regla, para la OPA voturtaria,
Artlcuio 6.15.2.5.1, rumeral 7, contiene la misma regla para la OPA competidora.”
o [ pobtacional, y @ asaber:tas i ; w1y par
Grupos Nutresa, Sura y Argos, mas ks we 2023 y 2025.
Atleuie 5 - Atlcuo Al respecto, de los. sel o s mercado, peor que
e e {E1 perioda de entriamiento se modficé a "nueve (9) meses contadas a parti de I fecha en que 13 bolsa de valres informe a (a
131 Endmsmqmseq\dmmesmum fnanciera, 2 pro se valr mayor vaiar que e No . * y il
m"‘mun casto de adquisicién-, la regla de 2 - enet queger ’ izada, de qua en 6 habs una OPA por un mejor precio aceptado incentivar a la posibie
= c0n un régimen de OPA sucesiva.
oblgat Es1a regta de veda por 6 meses para lorzar OPA por s miscos Unuios, que, OPA, nose o por ef mercada; y que e accionariado mayoritariamente s “espere’ ala OPA de
s q . o Sogin estd enta
L de OPA o deberla eroy concret Uno de ks OPA €3 el factor sorpresa Oue ef mercad no s2be si va a haber OPA,
una Es decir, i va & haber i ‘en blogue por un precio mayar al del promecio del it en reta, 2 proponer un £ambic 8 statuy quO de una sociedad
boisa, Por ién es que L i e 12.0P mmms&ummmamw«ummmuwhsm
Con esta regia, en cambio, ef mercado se aesperara que h OPAG Gespués de rechazar. K iz8s Gnica OPA-. As), \ ¥
i *na vender imeray esperar a la seg dentrn de 6 meses”.
Esto, naga que @
primera OPA. L A2ci0n propuesta perk i . OPAs olen;
x o 2 ved A tan p °
Acvertimos que en el inciso segundo dé Ja norma que hoy 5 ¢ At 6.15.2.4.1. patal por " en 5 igacién de lanzar una OPA
ot 3 - Aricuo |PHIIE= Por ion Inclrecta. Teenico que u purto que usti io de pof
2 msuuorau o s - - N | y ” pamatas
e s benend: tes sex par ipio bisi Los | sceptaco [OPA
s i G ' iones (133 Bamad: "NewGo', 0"AccuireCo’) Este cambio de palica es inconvenierte
sobevmientes [ oarque contradice ese principio. Para cubrrios Setarics esth previsto el i oy apiicable, que adminisiray opera I BVG, y que funcions sin ningln problems, y sobre ¢l
y ermpirica suficierte para proponer un camblo da polttica pii porque es ta
QL L L tad: ysdo
una (1) ha sk 5 as ¢timas aos 0cias y Sones 5.AS. sobre MINERGS S.A 3 comienizos de 2025.
Adems utaoPA hayamss ; Tecenico
Anlculo 5 - Aticuio mnp:.l\aalpro/eda o A Al a ovjetivos do la iniciative regutatorda se encuentran [
133 6.15.25.1 Otettas No . a3, sl comolfa * e acuerda con L3 cilras histdrcas, ef mercada ha
a3 OPAs, spex que sean, sino en (23 IPO3, las Ofertas Pbiicas Iniciais, & Las OPAs son ofertas de. aceptado accionistas en & oporotn o verts pue oblenidas por los
s Conlzs OPAsy Las (P03 : i6n; ojala ente para que por
CadaCPAq'uelmenmmmmhmm!lmq\nwhlumdmﬂdzmﬁ
£n @ 108 reguiador = o ctertze mejiradasy ed
" ° plsie e
cbrc pot qud o regulacion actual de OPA Liro2dem .l datas sobra qub o3 lo que|
e falta; demnna)\n:maﬂopeﬂm Smlﬂ!mﬂsmmh 123 de desiiste. M“ fos G X i actual normativa de OPA de
134 cestste, v ke paicos e et emirs 20132022 No  |Enet i bios tos mediante el 12 OPAs reafizadas
s CC279543D86F COIEE ¥ \ Xwle=EaZNB sceptado [en ks Gkimos 20 afos.
i ot ones entre 2017 enel 4 i o eutor o, entre 2022y 2023:
tps: 9549086 3_tp_rg
() deberd ser o dad o & y " i : e - “Aunque no es novedcsa,
plica en el hoy viger 26,1, 2555, ol impacta ica en fos Codiges Chvly S0, porque
1 precio de la oferts o pueda establecer pa: un perito avatado e pot el
5. Ao |Cioma desde huego, €5 deci, artes de pedi autorizacion pera opar~. Esta no 3 muy proplo del ¥ pueda llevar a ph 1aSFC y el peritn €sta, pues no by reguiacion sobre
6.16.263. Precia de o
135 Ia et e | precotiodo - irtos, de o . y 12 g s O jertey @ o se reaiizaron modiicaciones en este nspecta.
SIS P22 | cuancio que sirge cusndd se crizan los umbrales de ms da S0% or parte oo st La decisi de lanzar OPA iste fiene poco d
compea toczsa.
En ol fondo, esta del pracio por el o 1a decision una porey sina hasta
mmqmapammmpalasmamm cubnto precio se obiigard @ pagar.
“Articudo 6.15.2.7.1. pardgralo 2, raxicada oPA
Modifica el actual Articulo 6.15.2.7.1, Parsgrafa 2, i i ofe pldlica de sdquisicién, tal hecho a
pera st -
En el Documento Téons 12 tnoth reforma, 36 reduce a lo siguiente, pag. 61; Finaimente, i s decidid
etirinar . e ob OPA. y. ademas, ] 9 ’
benefi uncio e una oferta de
mmmwummnammmummw urmm:wm-law»mma 995 e Decreto 2555 de 2010, que & suvez No
136 susttuyd ta 1988 deta C aores, actio 1:25.7. Pardgalo Prmers: Una vez sepresene a arievor i ia de Valores, ; 128 botsas Esta estaen and
do valores para que suspendan - aceptado
Esta norma e " 2 finguna porque esth atada a la autorizacién de ta SFC sobra la OPA, que puede no
ocurrlr, Su efectoy propdsta ecandemicn €3 claro combatir ypmsam-uwl X 1 SFC i 0P, ef preck
a fuctuar sino hasta cuando 56 sepa que fa OPA va a en sei. Asl, OPA quien ya Loque in de ka negaci : i iega 6ndela
oPA en botsa, mieriras se sabe, 510 1o, 8 s et ¥ puece intormacién yhs
un«u|.4.|.mpensronpuu.wmuqu.«mmlmulmnmmn.ma.mmumun ge. Si wna demés de 3 di




Afticio 6.15.2.7.2., ftersles L y | y k - Modifican {Adicionan) el actual Aticulo 6,12.2.1.13

L i P sdicionsles que plantea l ies Gy K] eder ) 4mbito do la queal do y al Estado le debe Interesar, porque
esteras progs b e bevado bancos &) o deOPA taciones pubicas eortratos A
estatales, se rigen rige un *principio M a i ada, ica . que son Ias b
msmymhmmvmummmmmmymwmmmw brada.
Al Ao |En sl mercad, e o coeaes evtar on el s mecansnos e francizin controtes que puedn sasdo muy larga duracid, as! Tos hipotecas que sdagieren para compe o y
7 615272 a3 verdedares, de o oterta, del oferente, equivale a pediie a kos polo KFC, para ‘2~
Cuademillo de olerta pemmdesmevmewmumns, trac ol detale de ks quimicos y lzs cantidades, que €5 uno de los inles mas | 0P
ot Coca-Cola.
enta oy exige la ley y el reglar Agentes, hay cferente al mercado, Al menas, v Documento Técnico que sea insuficiente y
aal p p y 30 e tetacion con el y i para g 1a estintos
g vigente, qu 8
Donde ti faita comalo 35 adelants, ex enla deta junta de Ia emisora a3 yat por ae opa” en los estanutes
socisies 0 en ks contratos laborales de fa &ha administracion ("goiden parachitos’).
~Las mejoras de oferta p deta[sFC]
Técnleo g proyecto relativa 2 qué fteva Introdueir devigitanciay 1a SFC sobre las OPAs, relevando a las
oﬁhuenqwawmmqumwnmmmsmnewk
Artfeulo 5 - Articulo
138 6£15.27.5, Mejor s op, ¥ pirica sobrg mal 12 normas v det articuio 6.15.2.1.16, que requiznas No  [Lamejora gir w o too el
enade ors 2 1a oot Cuskqier wejorar & va formn. sete : ; Y acepiado oPA e tocos los
‘adquisicion
ertico. e Y res y mercado, que 1a OPA bajo control, para que desputs,
enel supue 1a oferta, queden Tos oferentos excntos del deber d Estado y a la Boisa de Valores de Colombla que su oferta 3l e1 terla, que s! tiene con qué
pogarta. deE: oPA porgy pue y deOPA, achersos
sistemices.
Modifica ks petuales Articuo 6.15.2.1,7. y Articudo 8.15,2.10.2.; Obligaciones de 1a bolsa de valores. (Cambio de plazos).
1 Técnico o cambios en lanorma, & por que : pi 6, publcidad y de
oPa ionan, qué tes fata o por qué fequi
Anticulo $ - Asticulo | En la propuesta de cambio se pueda apreclar da forma general una efongacién de los plazos y la lbertad relativa , 15y 30, del oferente de fijar y modular el
61529.1. : > i prormogar “Laj s 0PA
139 Cornunicacién de la competidoras,
otena pliisca de tpar es (3) veces, . enfoque pec “El plazo esth delas OPA
icidn y plazo [en el p lego ('par ko menos das veces”; "einco {5) dizs habiles, en tugar X realizarse pasados quince (15) dias habiles" k
parata scepeacian " ; habies).
0 hay todavia bu itk hacer mas tento el proceso de publicitacién y aceptacion de OPAS.
Estos cambios 115.2.10.2 {antes at. 6.15.2.1.20) -obligaciones, de 13 bofss de valores- ya per de 2 oferts, que shora
pasaaeswprmammadn mmmmwsmmwsm en =30 dias habiles™, que 3 mucho, uﬂzmmlnmsumnﬂnmvmlm
aser 1: hacer a cargo ow| EMISOR.
-Enlndemasmslmlemmﬂu
-Agregan encuanto a que rio of deber de los lancen o busg
Modifica el actuat Art. 6.15.2.1.19
En 1 Decreta 1941 de 2006, que por o [ ] pesivdad 0
nevtraiciad, 8 cargo. n ' antecesora, a R 100 de 1995 i ia de Volores.
e - Bl quelas sete o0 -
lctets-e K de ta olera, tes decisiones, pero deja pof fuera del deber de pasividad of sujeto o ipo de sujetos con mayores
R ) dela wufunta y su que no 5o ni abjeto i suj i uct
“’“:‘:;52‘;‘2““’ (OPA. Los g la . cuando 1a OPA sea exitosa, En muchos c2s0s, OPA impi ‘ ayortarios,  un nuevo
Oyt |esta0 con cccionsta preponderente. * 1 dever que casos hay una
120 ‘emisor de los valon A ey o para
e s xS [Nopor ava la nomma "l emisar™. OPas de 20212022 i, que iciaran, litigi aclenapor |A%P%0 | deber ¥ que los accionst: s
12 cferta piblica de  contra 153 ofetas por Nutrusa, da 128 OPA, sin autorzackin expresa da a ayambles, sino por istrac ) quetos notienen o gerechas.
iecace |poder e decidir « tendient = te 1a OPA, dado que el prohibe a s
adquisicid: x todo con o cual L () o quo fa oferta amenaza, 1on actuatments demasiado auténomos.
para decidir tomar acciones contra la oferta, respect fiest ¥ iacién actual i f Tos accionistas de | opad: & ormisiones.
a oPa, inistrocién que sean reaizadas en inlerés OPA-y 1o, en primet fugar, de la
sociedad que administran.
oo \es reclent e OPf por los grupos opaday quedan atrapados, 3
los pesibies S umwwummmm, g jeve q sonistzs le vendan.
E1 deber de pa icad, actual, pue oy, tos accionist toca una
decisiones. Esta e3 una  prohibicic Justifiea sdoptar a priori. En & h de OP, y despuds pasan a ser acordadzs, y
sercon et it . perol 2 EMISOR
powied pherylinpiy - : P o 11 o : P4 ;
—TE'—W%' o 8 B0 A o0 6.15.2 119"
Ia propuesta a2 obligar -no a permit “debera™ que emita, par bajo Las regids de reporte de Informacian
Relevante, bl “obra o Impacto que tendrla ia materisizaclén do ta OFA on ta secledad y on fon mterases da los accionlstan
Pero este on interés da (a sociedad y de los nccionistas destinatarios de la oferta, uienes tianen el dilema da vender o no vender, no de los administadares,
d-b-s«mglado.pmqmualomuqmmywlpoﬂm
Eni fos ants basadas tor o i lacién europes de OPA: re 2017-2022, con las.
i plorar mas o pera esta obligacién en esa Jurisdiceion.
Artiouio .- Aneuta |[E1 Articuto 24 del Real Decreto 1065 de 2007 del gobiemo espatiol desarrolla ef Articulo 9.5 de fa Directiva da OPAs, exlglanda los sigulentes contenidos minimos del informe de fa junta de ta sociedad opada:
6.152.107.
ol unta|tnforme def oegano de adiminstracién o La sociedad fectada.
o conseios drectives .
141 o quienes o redactar un y  20quisk Favex 0 en contra, Y"‘*‘ww""‘;ﬂ No |£q un estandar intemacional de que ta Junta Directiva o quien haga sus veces lenga un concepto,
Y aq spe aceptado
gl ,,. por directos o indirectos de valores afectadas.
‘funciones esimismo, k ibies y que figy foeto, pleoy ‘centros de actividad.
i siga o hard ¥ expicard (2 naturgie
Si o miembros distint; 1o oferta, deberan i de aquélios que se encuentren en mincria.
En el nforme se inctuiran ks velores de La sociedad oferente poseldos, por 2 sociedad [ es y ead afectada poseidos o
plerioges a
2.6l devers ser . formas previstas en el efticuio 22,1, porta propia sociedad, en ef naturales a partr e a fecha de
irice sel plazo de ceptacién dela dona Asiismo, en el mismo rermitirso o la Cormisi Valor incorpo " piica, yala " i
1o ermiotart tvazte : vt prilipaes)
Ricio S Ao
a2 2.1, Oferta @ i Ia prevalencia de . iciones estatutrias de & Estac: a5 estrictas qua 12 ley en oPas, vaiidas y splicables. Por | No  |Accedera atener i
o tanta, se recomiends inchur plicacién pe tatutos en est nciok y u aveptado [clara, exigibiy centralizada sobre la materia.
|| N
Se propone adicionar en ef numersl 7 par adelant Fonds Bursties (Fondos su.sameq q pgy par e
oPas. L 9 o i ‘Pardgrato 1: Los Fondos B ; ® " 21 10%. No — modtcacion
143 Parégrata 2: En caso de que la participacion en'a prapledad accionaria supere los umbezt \ins OPA descitos en e Aicuto 6.16.2.2.1, ef fondo 0 & emisor deberd fevelar al | aceptsdo |° rofue cbieto de
errisian,
6.15.222. Eventos proteger s it ugs rla : reafzarse
enquemosecebe [Se as y caxda una del: b oo perday 2 hmmmuwmummmhmmmmummmcm
144 realizar la oferta oocionistas. ara en esie. i) ke Mo [&1numeral nofue objeto de modificacitn
b que s ta misma posicir 12 permuta. De sceptado et
quetaOPA @ tance GPA por un monto nfimo, . o3 pocionistas minoriark
soazionia en 12 operacién.
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6.5.2.2.2. Eventos ‘Proyecta de Decrets i sgrificath crad:
e indiecto. Pos ejempio, sllaarrpsaAheneei?o*delaBy:HS%deIaQL\BImnd‘lﬂ%dehAvdﬁ%uelnC yIaCbeﬂee‘19%dehAydn%th.aemdeolq\nlasempwmsAmenm o
145 reafzar la clerta 3 AyCenla B (42%) ylas By Cenia A @29%). Las apesar de £1 mamersi no fue objeto de modécacion
pibicade | que minguna de eflas 25% de los vok sapmpmeaw inc i que 2ceptado
que t retevantes, Cuana y nga 2125% de L
otiinatprn
2408 Atlcuio 5 - ANUGE0
octubre | Ashmore | 6.15.22.2 Bvenlos o o contratos de ahusion exphicta P qe s fjadoun 103 valres " , 1a reguiacion deberla
% e lons|tablecer i lorma do factn de que luego de o Honisias mnontaos o i No. ey numeral no fue objeto de moddicactn
148 e 2 e 108 q on 2 esle precio justo, 8 estos minaritarios [a prima de controf en el precia de ka | aceptada m °
Py OPA. Debe evitzr por tanto este L moral alks npUes i permuta.
chiinsloria
Aeticuio 5 - Aftioulo
615222, e ity
15222, Eventos - signitcatva, y que vz
147 ez st ot e sosclar \enzat una OPA ok Mo e1oumeral no fue objeto de modicacion
e [imrecta, Lo onterorce sugiere can e ot que i generar cambios aceplado
aaquisicién
ehlinatpria
Articuio 5 - Aticulo
o los estatut
- 15221, Ofera |\ 1y et de cada 125 plblicas par otras tipos de. 0PA por Estos a"“’““""’”“‘ " . A .  socledad, se publica de
poica estatutos deben ser al menos un 70% e s acck voto. A | e o1 S0% occiones Y
- phboatoria
Se plantea qua los aociontas N efoctves e [ y e Tomar Gecisiones Iomad a -
9 provurc . panedata g oo 6.15.2.10.7 sino que inch, Acepta00 | socsonicta derivadas del régimen societaia.
&mwmmm grupos que aicancen al mencs e S% ipack éstracién y % y accionist:
empresa que estt 180PA, 1) r : yo2) Ser tomadas alinterior . de tal lorma que estos peclonist 2 mejores acuerdos a los oftecidos
150 [ . accionist : n ici ye 8 mejorar irritarios. En ef deber i que lajunta directva o
£n Colambia, muchcs. relev tienen junta ueden tener ks entan. Estos accionistas pueden ser detenminantes en ef resulado de 1 transaccion y deben AoEPE0 | o aiquier acek una mejor
toner 1a capariiad de negociar condiiones que, Lna vez acordads, se spliquen B todos los accionistas. EJ ob a imples receptores (takers) 1ones, si ; ici
mejores términas para proteger sus infereses
Ao - AR
151 6.15.2.1.1 Principios | Sugerimos i mnpaoehnieﬂupﬂuuzdeaoquhmn(‘OPA'JuL_ ia, Un pnc ¥ en partiouar de lzs olertas pblicas de adquisicion, es e derecho de £ peincipio apo.
aplicables 8135 [terceros de inteferir operaciones y competir en la OPA. L mejora enticuios princigio por * e incipi 3 Aceptado = ¥ mejora que se proper
oletas
Articuio 5 - Anticulo
6.15.22.1. Oferta que o per o wna OPA y que, , 5it2 OPA es
152 pibica de joray, 3, no adquicre ri . toda vez 0 se le puede impedir forrmiar una OPA posterior 8 mejx | Aceptado |La clarar ta reguiacién
precio,
obliaatoria b
Articuio 5 - Artlculo
6.15.2.3.1. Oferta quetas OP i @ , Incluso si pit distintos a litutos de participasicn, Se crea biica de a0a y y thuios en e
13 pebica de : b i s sugeridos ¥ 15221, Aceptada
axiensicén voluntaria
Asticudo 5 - Artlculo
6.15.2.4.1 Oferta .
Enel o de estas que pueden
de ymypliar ef del Conceple bahth
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