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CUATRECASAS MERCANTIL
FUSIONES & ADQUISICIONES

Impacto y cambios en el regimen de
OPAs

La URF propone modifier el regimen de OPAs para corregir vacios y
proteger a los inversionistas

Colombia | Legal Flash | Octubre 2025

ASPECTOS CLAVE

> EI proyecto busca ajustar el regimen de
OPAs para corregir vacios que an
afectado la igualdad de trato y la
informacién de los inversionistas.

> Se refuerzan las obligaciones de
informacién del oferente. Debera reveler
SU estructura corporative, acuerdos con
accionistas O beneficiaries reales, efectos
financieros de la operacién, impactos
laborales, planes de gobierno corporative y
forma de Fmanciacién.

> Se mantiene la regla de pasividad de la
administracién del emisor. Lajunta

>

>

podré emitir Una recomendacién sobre
la OPA con aprobacién de la asamblea,
salvo cuando existan preacuerdos con
accionistas.

Los preacuerdos con accionistas siguen
permitidos y se precise Sus requisites.
Debera informarse a la SFC y a la BVC
con un mes de antelacién, incluyendo
precio, ndmero de titulos, condiciones
de page y fuentes de financiacién.

En procedimientos, se agiliza la
competence entre ofertas.
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Proyecto de modificacién del Decreto 2550 de 2010 sobre OPAs

La Unidad de Proyeccién Normativa y Estudios de Regulacién Financiera ("URF") del Ministerio de
Hacienda y Crédito Piiblico publics para comentarios un proyecto de modificaciOn del Decreto 2550 de
2010 sobre ofertas piiblicas de adquisiciOn (OPAs) de emisores de valores (el "Proyecto"), unto con el
documento técnico "ActualizaciOn RegulaciOn de Ofertas P£lblicas de AdquisiciOn" (el "Documento
Técnico").

Esta iniciativa busca corregir ineficiencias del regimen vigente de OPAs, evidenciadas en operaciones
recientes que han expuesto vacios regulatorios utilizados en detrimento de los principia de
informaciOn y de igualdad de trato de los inversionistas.

En el regimen de OPAs existe Una tension entre, por un lado, facility la presentaciOn de ofertas para
promover la entrada de emisores, dinamizar operaciones we mejoren la liquidez y evitar la salida de
emisores del mercado, y, or el otro, establecer reglas que protean a los inversionistas frente a
asimetrias de informaciOn y problemas de acc iOn colectiva, particularmente en el contexto de ofertas
no solicitadas.

En la practice, el regimen colombian de OPAs ofrece Una protecciOn relativamente limitada a los
inversionistas. No exige OPAs or el 100% de las acciones en cases de cambia de control; no regula de
manera eficaz la actuaciOn en concierto de oferentes que pueden conformal un mismo beneficiario
real; permite ofertas sucesivas e incrementales que afectan la igualdad de trato de los inversionistas;
presents debilidades en la responsabilidad del oferente or divulger informaciOn insuficiente O
inexacta; carece de criterios generates para fijar el valor minima de las ofertas; restringe la capacidad
de la administraciOn de los emisores para mejorar los términos de ofertas no solicitadas; y no resuelve
barreras regulatorias para presenter OPAs competidoras derivadas de otros regime res, Como el de
integraciones empresariales.

Aunque el Documento Técnico analiza parcialmente algunos de estos asuntos, declarer Una preference
por facility la presentaciOn de OPAs, en procurer de los beneficios percibidos ya mencionados, por coal
mantiene en buena medida las reglas vigentes con ajustes men ores que no parecen fortalecer de
manera significativa la protecciOn a los inversionistas.

A continuaciOn, se resumen y comentan los aspectos principales del Proyecto.

OPAs parciales y sucesivas

EI Proyecto mantiene la posibilidad de presenter OPAs parciales sujetas a umbrales del 25% o del 5%
del capital con derecho a vote. Adicionalmente, introduce un periodo de 3 meses, posterior a cede OPA,
durante el coal se restrings la presentaciOn de Una nueva oferta sobre el mismo emisor.

El Documento Técnico descartes exigir ofertas por el 100% de las acciones cuando se adquiera el control,
Como sucede en otras jurisdicciones. Tampoco se refiere a la obligaciOn de adquirir acciones
preferenciales y sin derecho a vote u otros instrumentos equivalentes a acciones en contextos en los
cuales luego de la ejectiOn de la OPA pueden existir importantes restricciones de liquidez. La
justificaciOn principal para no adopter esta regla es el riesgo de reducir el ndmero de emisores y
desincentivar nuevas inscripciones.

Ello deja abierta la puerta a adquisiciones mediante ofertas sucesivas e incrementales, con efectos
adverses sobre el principio de igualdad de trato de los inversionistas, Como ya ocurrido en operaciones
relativamente recientes en Colombia.
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Beneficiario real multiple y actuacién en concierto

Ni el Proyecto ni el Documento Técnico abordan este puerto, que se refine a la posibilidad de que dos
O mis personas actUen de manera concertada para adquirir el control O Una participacién significativa
del capital de un emisor sin declarer que conformen un mismo beneficiary real, lo coal les permite
eludir algunas de las protecciones previstas para los inversionistas.

La regulacién actual es debit para situaciones en las que existen beneficiaries reales conformados por
diferentes personas o entidades que actUan en concierto. Hoy, la declaraciOn del oferente bajo
juramento de no actual concertadamente con otros accionistas u oferentes suele ser suficiente para
que la SFC descarte que conformen un mismo beneficiary real, sin admitir prueba en contrary. Este
vacio ha permitido que agentes que actUan de manera coordinada se presenter Como independientes,
acumulando participaciones por fuera de los umbrales de OPA o evitando el deber de presenter OPAs
sobrevinientes respecto de subordinadas listadas.

Revelacién de informacién del oferente

EI Proyecto adiciona obligaciones de informacién sobre:

Integrantes del grupo y subordinadas del oferente, y su papel en la oferta.

Acuerdos del oferente con accionistas o beneficiaries reales.

Efecto previsto de la oferta en el desempeiio financiero del oferente.

Consecuencias en empleo y condiciones laborales, y planes sobre érganos de administracién.

Métodos de financiacién y eventuates intereses del financiador en la OPA o en el emisor.

Este fortalecimiento del deber de revelacién es positive, pero quedan aspectos relevantes que deberian
incluirse, especialmente ante la posibilidad de tomas de control graduates o concertadas, Como los
planes del oferente respecto del posible incremento de su participacién en el emisor y los acuerdos
celebrados con accionistas u otros interesados en adquirir participaciones en el emisor.

Ademés, Yalta robustecer el regimen de responsabilidad patrimonial del oferente por informacién
insuficiente O in exacta en el cuadernillo de la oferta o divulgada por otros medias. Un marco de
responsabilidad claro y estricto generaria incentives para asegurar suficiencia y exactitud mas all8 del
control preview de la SFC.

OPAs amigables y hostiles. Regla de pasividad

EI Documento Técnico concluye que no hay rezones suficientes para introducir reglas diferenciadas
segiin la naturaleza amigable u hostil de las OPAs.

Se establece, sin embargo, la posibilidad de que la junta directive del emisor, con autorizacién de la
asamblea, emits un concepto O recomendacién sobre los términos de la oferta, la intencién de los
oferentes y las postures de los accionistas. Esta facultad se excluye cuando exists un preacuerdo entre
el oferente y cualquier accionista del emisor.

En este sentido, el Documento Técnico evalUa la convenience de mantener la regla de pasividad,
considerando el potencial conflicto de interns de los administradores, y concluye que debe
conservarse. En nuestra opinion, en un regimen ya débil en proteccién al inversionista, la sola
posibilidad de que la administracién emits Una opinion sobre las condiciones de la OPA es insuficiente
para mejorar condiciones en ofertas hostiles.

Aunque se aclara que la regla de pasividad no impide buscar OPAs competitive, las restricciones
regulatorias que dificultan la presentacién de esta close de ofertas reducer la utilidad de esta
alternative. Adicionalmente, exigir autorizacién preview de la asamblea y excluder la facultad de emitir la
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opinion cuando hay preacuerdos con accionistas también Iimita la efectividad de la proteccién,
especialmente si el oferente ejerce allsUn grade de control sobre el emisor O acta en concierto con
otros accionistas O interesados. Deberia considerate habilitar estrategias defensives adicionales, tal
Como ocurre en otras jurisdicciones, principalmente en los Estados Unidos, siempre que Sean usadas
en el contexto del cumplimiento de los debera fiduciaries de la administracién con el emisor y los
accionistas.

EI Proyecto mantiene la regla segdn la coal no se viola la regla de pasividad cuando se ejecutan
decisiones tomadas previamente por los érganos sociales competentes. Sin embargo, no aclara si esta
regla también cobia aquellas decisiones adoptadas previamente por los Organos sociales we estén
especificamente diseliadas para permitir la negociaciOn de los términos de Una oferta hostil, Como
ocurre con las denominadas "pildoras envenenadas" (poison pills) que hayan side adoptadas, por
ejemplo, mediante disposiciones estatutarias.

Preacuerdos con accionistas

EI Proyecto mantiene y preciser la regulacién de los preacuerdos entre los oferentes y los accionistas
para concurrir a la OPA. Debera informarse a la SFC y a la BVC con al renos un mes de antelacién e
incluir toda la informacién relevante para el emisor, los accionistas, la gobernanza y los proyectos,
incluyendo precio, cantidad de titulos, financiacién y condiciones de page.

Precio minima en las OPAs

Se conserver la regla segtin la coal el precio minima serf el mayor entre el de cualquier adquisicién del
oferente en los 3 meses anteriores a la OPA o el mayor fijado en un preacuerdo. De no existir esters
circunstancias, no se exige precio minima. Se descartes vincular el precio de la OPA a referencias de
mercado en la BVC o a valoraciones independientes, Como si ocurre en supuestos de OPAs obligatorias.

La regla prioriza la flexibilidad para el oferente y el principio de libre formacién de precios, pero results
discutible en un contexto de protecciOn débil a los inversionistas. Ante la ausencia de otras
salvaguardas (que se justifican en la necesidad de preserver la permanence de emisores y la Iiquidez
del mercado), seria conveniente establecer criterios generates, no excepcionales, para la
determinaciOn del precio minima.

Procedimiento de OPAs competidoras y mejoras

EI Proyecto introduce ajustes operatives en la autorizacién y publicacién de OPAs, la formulacién de
OPAs competidoras y la mejora de ofertas, entre ellos: eliminacién del tercel aviso; plaza de aceptacién
de 30 dias improrrogables; suspension del plaza de aceptacidn de la OPA inicial ante la presentacién de
Una competidora; atribucién de aceptaciones de la oferta inicial a las competidoras O a mejoras
subsecuentes; y posibilidad de mejorar la oferta en cualquier momenta del plaza, sujeto a criterios
minimos (incremento del precio O del manta a adquirir en 5%).

Esters adidas favorecen la eficiencia del procedimiento y aclaran dudes en escenarios de ofertas
competidoras o de mejoras. No obstante, el Documento Técnico onsite la principal barrera para OPAs
competidoras: la necesidad de tramites de autorizacién ante la SIC y otras autoridades sectoriales.
Sen ala que estos ajustes exceden la potestad reglamentaria de la URF y su competence material.

Desde Una perspective interinstitucional, este puerto debera abordarse por el MHCP con las
autoridades competentes para aprobar la adquisicién de participaciones en determinados emisores. La
relative debilidad de las protecciones al inversionista podria compensate permitiendo reacciones
efectivas ante ofertas hostiles, entre ellas la posibilidad de presenter oportunamente OPAs
competidoras.
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Para obtener informacién adicional sombre el contenido
de este documento puede envier un mensaje a nuestro
equipo del Area de Conocimiento e lnnovacién o dirigirse
a su contacto habitual en Cuatrecasas.
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Todos los derechos reservados.

Este documento es Una recopilaciOn de informaciOnjuridica elaborado
por Cuatrecasas. La informaciOn o comentarios que se incluyen en el mismo

no constituyen asesoramientojuridico alguno.

Los derechos de propiedad intelectual sore este documento son titularidad

de Cuatrecasas. 0ueda prohibida la reproducciOn en cualquier media,
la distribuciOn, la cesiOn y cualquier otro tip de utilizaciOn de este document,
ya sea en SU totalidad, ya sea en forma extractada, sin la preview autorizacién

de Cuatrecasas.
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