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1. RESUMEN

Ante el eventual deseo de un inversionista en adquirir un porcentaje importante de
acciones en determinada compaiiia, la pregunta para esta investigacion busca
determinar en la situacion que los socios y administradores no pretendan perder el
control de la compafia ¢;Qué mecanismos pueden utilizarse para prevenir y
defenderse de una Oferta Publica de Adquisicion Hostil? Para lo cual, en primer
lugar, se hara una introduccién a la inversion en Colombia, seguido de un analisis y
explicacion de las Ofertas Publicas de Adquisicidn, continuando con una revisién de
la legislacion colombiana que compete a las Ofertas Publicas de Adquisicion. Luego
se hara un énfasis en las Ofertas Publicas de Adquisiciéon de caracter Hostil, para
continuar con el estudio de los Mecanismos de defensa ante una Oferta Publica de
Adquisicion Hostil, posteriormente se hara un recorrido por las OPAS hostiles
presentadas por parte del empresario Jaime Gilinsky en contra del GEA, para

finalmente realizar una conclusién sobre el tema investigado

1. Introduccion.

La globalizacion como fendbmeno mundial ha marcado un punto de inflexion dentro
del manejo de las relaciones mercantiles, a pesar de que la actividad comercial es
de las mas antiguas dentro del proceder histérico de la humanidad y una de sus

caracteristicas ha sido su caracter global e internacional.

La llegada de las nuevas tecnologias y la sencillez que existe hoy en dia para
acceder a la informacion han conllevado una mayor facilidad dentro del comercio
internacional para la realizacion de transacciones e inversiones transfronterizas, es

asi que “el desarrollo del comercio internacional no s6lo se manifiesta desde una



perspectiva macroecondémica, sino que propicia un considerable aumento de las

operaciones internacionales realizadas por las empresas” (Rozas,2000. Pag.3).

En Colombia para el afo 2022 y segun la Balanza Cambiaria del Banco de la
Republica la inversién extranjera directa representé el equivalente a US$961,9
millones “un crecimiento cercano al 62 %, toda vez que a enero de 2021 la inversion
extranjera directa en Colombia fue de US$593,6 millones.” (ValoraAnalitik.com.
2022). Los datos mencionados evidencian la confianza de los inversionistas
extranjeros en las compaiias y en el mercado tanto nacional, como regional
latinoamericano, asi como el atractivo de las empresas locales a los ojos de los

potenciales inversores.

Como consecuencia del interés que puede generar en un inversionista el ser socio
de alguna de las compaiias que le llamen la atencion, mas especificamente de
aquellas que cotizan en el mercado de valores, este puede ir no solo detras de un
objetivo netamente econdmico que se veria reflejado en los dividendos producto de
los rendimientos de la compaiia y en el eventual aumento del precio de las
acciones, sino también con un propdsito fuertemente politico, donde el principal
objetivo puede ser lograr posicionarse como socio mayoritario, y en caso de que no

sea posible, minimamente obtener puestos en la junta directiva.

El gobierno corporativo toma un papel importante, pues la intencidn del inversor en
comprar grandes bloques de acciones de una compaiiia genera en quienes son los
administradores de la misma una alerta, principalmente por la oferta de un extrafio

con el deseo de formar parte importante de las decisiones de la sociedad.

Es en este punto donde tres factores cobran vital importancia tanto para la
realizacion de esta transaccion y el objetivo de la compafiia que desea comprar un
numero importante de acciones de una sociedad, como para la que recibe la oferta

para la compra de sus acciones y sus accionistas.

En primer lugar, se encuentra la bolsa de valores, entendida esta como un
organismo en el que opera lo respectivo al mercado de los titulos “acciones”

mediante la subasta publica, se constituye ‘por una serie de operaciones que



realizan los inversionistas que, a partir de titulos valores, realizan inyeccion de
capital en las entidades del sector productivo y el Estado” (Echeverry Botero,
Sistema Financiero y Bursatil. 2019), siendo este el medio por el que el oferente

buscara la adquisicidn de las acciones que pretende.

En segundo lugar, encontramos la legislacion vigente aplicable a esta materia que
de forma especifica regula el procedimiento para la realizacion de este tipo de
ofertas que versan sobre el interés de obtener una cantidad importante de titulos de
una compania, desde las formalidades para realizar la oferta y bajo qué
circunstancias esta se puede hacer, hasta los términos que tiene la sociedad que
recibe la oferta para que sus accionistas decidan respecto de aceptarla o
rechazarla, asi como lo que pasara con las acciones en el respectivo mercado

bursatil donde estas son negociadas mientras se toma una decision sobre la oferta.

En tercer lugar, esta el 6rgano administrativo encargado de la supervision de la
transaccion en todos sus aspectos, para nuestro caso en Colombia es la
Superintendencia Financiera, ente que se encuentra adscrito al ministerio de
Hacienda y Crédito publico cuya finalidad es la supervision del sistema financiero,
asi como el desarrollo del mercado de valores y la proteccibn a quienes se

encuentren involucrados en las transacciones que alli se realicen.

La compafiia con deseo de realizar una oferta para adquirir determinado numero de
acciones de otra que cotiza en bolsa de valores debe realizar una Oferta Publica de
Adquisicion (de ahora en adelante OPA) en la bolsa de valores a fin de que los
accionistas de la empresa en que se encuentran interesados decidan respecto de
vender o no los titulos que les pertenecen, pues es claro que “la adquisicién de
participaciones de control de una compainia en otra u otras y la consecuente
sujecion de estas ultimas a la subordinacion ejercida por aquella constituye una de
las formas mas eficaces y expeditas de concentracion empresarial” (Reyes
Villamizar, 2017, p. 185).

La idoneidad del proceder en esta actuacién seria que los miembros de las juntas
directivas de ambas companias tuviesen un encuentro previo, a fin de negociar el

precio de la oferta por las acciones, el nUumero de acciones que desean adquirir,



para que seguidamente la sociedad que recibe la oferta cite a reunion extraordinaria
de la asamblea general de accionistas y estos determinen su deseo o no de vender

sus respectivas acciones, pues como lo menciona FERNANDEZ-ARMESTO,

"En toda empresa privada conviven unos directivos, que toman decisiones
sobre bienes ajenos, y unos propietarios -los accionistas- que sufren en
propia carne financiera los resultados econdmicos de tales decisiones: el
conflicto de intereses entre directivos y accionistas es consustancial al
modelo de empresa capitalista y genera unas ineficiencias que los
anglosajones han bautizado como 'agency costs'. Reducir al maximo esos
costes de gestion debe ser el objetivo ultimo de todo sistema de gobierno de

la empresa privada" (Fernandez-Armesto, 1998, p. 37)

Posteriormente y al haber negociado un acuerdo, la empresa adquirente procedera
a realizar la OPA buscando el numero de acciones que se negocio, y los socios de
la empresa objetivo que hayan estado de acuerdo en vender su participacion,

procederan aceptar la oferta.

Sin embargo, cuando el oferente tiene interés especial por la compafia que desea

adquirir, al punto de estar dispuesto a realizar la inversion que sea necesaria a fin de
poder tener control sobre esta, ya sea por un excelente desarrollo del objeto social

de la compainiia ofertada o por un crecimiento exponencial en el mercado en que se
desarrolla que causa un atractivo financiero en el oferente por los rendimientos y

estados financieros, la OPA puede convertirse en una Oferta Publica de Adquisicién
Hostil (OPA Hostil).

Este fendbmeno se presenta cuando “el inversionista adquirente no cuenta con el
consentimiento de los administradores de la compafia objetivo (...) estas
operaciones suelen recibir la denominacién de ‘adquisiciones hostiles de control’

(hostile takeovers)” (Reyes Villamizar, 1996, p. 342).

El deseo del adquirente puede encontrarse en contraposicién de la junta directiva 'y
de los administradores por el no interés de ceder el control de la compaifiia, incluso,

este evento se puede dar cuando un pais se encuentra en una crisis econdmica,



situacién que lleva que el precio de las acciones cotizado en bolsa no represente el

valor real de la compaiia y sea inferior al precio real de la sociedad.

Asi mismo, el adquirente puede tener interés en la compafhia exclusivamente por
alguna de sus divisiones o filiales y su propésito real podria ser uUnicamente
patrimonial, pues “la adquisicion de las participaciones mayoritarias de capital
origina para la sociedad adquirente una titularidad indirecta sobre los activos que le
pertenecen a la sociedad en la que se efectua la inversiéon.” (Reyes Villamizar, 2017,
p. 185)

Los intereses diversos del oferente pueden representar una amenaza inminente
para los administradores, la junta directiva e incluso a los accionistas por no tener
claridad respecto de las intenciones que tiene el adquirente al buscar el control de la

compainia, y el uso que éstos pretenden sobre los activos de la misma.

Se han desarrollado doctrinariamente en materia de derecho societario diferentes
“estrategias” algunas utilizadas por importantes compafias de diversos sectores
comerciales a fin de protegerse ante una posible adquisicién de caracter hostil, o
para que una vez se realice la OPA hostil poder evitar a toda costa perder el control
de la companiia, esto mediante diversas estrategias que generen una pérdida de
interés del adquirente para continuar la adquisicidén, o que la misma se vuelva muy

costosa.

Asi los administradores junto con los accionistas podran mantener el control de la
compafia y continuar desarrollando el objeto social de la empresa con base en la

vision, mision y objetivos de la misma.

Por lo tanto, es pertinente en primer lugar hacer un analisis respecto de la oferta
publica de adquisicion como medio que preveé la legislacion para adquirir acciones
de una compafia que cotiza en bolsa respecto de las condiciones especificas

previstas por el legislador.

2. OFERTA PUBLICA DE ADQUISICION



3.1. ¢Qué es una oferta publica de adquisicion?

Doctrinariamente encontramos una gran diversidad de definiciones y conceptos
respecto de la oferta publica de adquisicién. El docente Anibal Sanchez Andrés
aporta una definicion importante para entender el fin y las partes de la OPA, el
profesor aclara que:
“‘Una OPA no es otra cosa que una propuesta de contrato, mediante el cual
una persona fisica o juridica (denominada oferente) se dirige a todos los
socios de una compafiia, manifestandoles su intenciéon de adquirir, en plazos
y condiciones definidos de antemano, las acciones o valores equivalentes
que los destinatarios de la oferta tengan a bien transmitir, con su sujecioén en
su caso al correspondiente prorrateo, si las aceptaciones resultantes
excedieran en su conjunto del volumen de adquisicién pretendido”.(Sanchez
Andrés, 2008, p.1295)

Entendemos a la oferta publica de adquisicion como aquella propuesta que realiza
el adquirente sin importar su naturaleza ya sea natural o juridica a los accionistas de
una compafiia en la que se encuentra interesado en comprar un determinado
numero de acciones que adquirira en ciertas condiciones y plazos establecidos en la
oferta realizada, los accionistas deberan determinar si desean o no enajenar los

titulos que poseen segun las condiciones que se hayan estipulado en la oferta.

Sin embargo, es fundamental entender a la OPA también como el mecanismo o
medio para un determinado fin, siendo este ultimo el deseo del adquirente de
comprar las acciones de los socios de una compafhia, dado que “cuando se intenta
una adquisicion de participaciones significativas de capital respecto de una sociedad
inscrita en bolsa de valores, es indispensable formular una Oferta Publica de

Adquisicion” (Reyes Villamizar, 2017, p. 186)

De igual forma, con la OPA se busca “dar la oportunidad a todos los accionistas de
la sociedad emisora, en igualdad de condiciones, de optar por permanecer en la
sociedad o de vender sus acciones” (Forigua. 2008. Pag. 8) para que asi se le dé la

oportunidad de evaluar la posibilidad de un cambio de control en la compaiiia, lo



que implicaria un cambio en la junta directiva, asi como un posible cambio en la

estructura del negocio.

El Decreto 2555 de 2010 en la cual se profundizara mas adelante, nos presenta la
OPA como un mecanismo mediante el cual unicamente en determinadas situaciones
el oferente puede convertirse en beneficiario de cierto porcentaje de capital con
derecho a voto. El articulo 6.15.2.1.1. del decreto mencionado anteriormente se da
el presupuesto de que el adquirente unicamente podra adquirir el veinticinco (25%)
0 mas de las acciones ordinarias con derecho a voto de determinada compainiia
mediante este procedimiento, asi como que si el interesado en aumentar su

porcentaje accionario posee

“una participacion igual o superior al veinticinco por ciento (25%) del capital
con derecho a voto de la sociedad, s6lo podra incrementar dicha participacion
en un porcentaje superior al cinco por ciento (5%), a través de una oferta
publica de adquisicidon conforme a lo establecido en el presente decreto”.
(Decreto 2555. 2010. Art 6.15.2.1.1).

La OPA segun lo estipulado por el decreto mencionado funciona como una garantia
hacia la compafiia ofertada, pues unicamente por este medio la compania oferente
podria llegar a tomar control sobre la ofertada, y como se revisaba, al momento que
determinado accionista posea titulos ordinarios con derecho a voto iguales o
superiores al 25% de la sociedad, solo podra adquirir nuevas acciones para
incrementar su participacion a mas de un 5% por medio de una OPA. Estas medidas
protegen el gobierno corporativo de la sociedad ofertada, pues da tiempo a los
accionistas y administradores respecto de decidir sobre la oferta, y lo mas
importante, para tomar medidas de defensa en caso de que no deseen perder el

control de la compaiia.

Adicionalmente, la obligatoriedad de realizar la OPA para adquirir acciones en las
condiciones mencionadas implica una supervision de la Superintendencia
Financiera respecto de la operacion, situacion que brinda aun mas garantias al

procedimiento y a la sociedad ofertada.
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3.1. ¢Por qué hacer una oferta publica de adquisicion?

Una compaifiia o un inversionista pueden verse interesados en adquirir capital social
de una sociedad por diversos factores que valen la pena ser analizados. Una de las
razones para realizar una OPA puede deberse al deseo de una compania que se
dedique a realizar inversiones, como lo podria ser un fondo de pensiones de
determinado riesgo, en este ejemplo la finalidad del adquirente mas alla de tener
control politico sobre una compaiia, se encuentra es interesado en los rendimientos
y dividendos que la ofertada le pueda dar.

Este interés se ve mediado por la seguridad y confianza que genera la forma en que
los administradores de la compaiia en que el oferente busca comprar acciones
desarrollan su objeto social, en el porcentaje que abarcan dentro del mercado que
se desempenan y la calidad con que lo hacen, actividad que se ve reflejada en los

estados financieros de la empresa.

El buen manejo de una compafia y su éxito en cuanto al mercado en que se
mueven puede generar en un inversionista no solo un deseo de obtener una
retribucién econdmica pasiva, sino de tomar riendas dentro de la administracion del
negocio, asi como de tener mayor participacion a la hora de tomar las decisiones

que son determinantes para el rumbo y proyeccién de la empresa.

Puede ocurrir una situacion en que una compaiiia necesite apalancamiento, pero no
tenga deseo de recurrir a la deuda para adquirir el capital que necesita, por lo que
mediante una negociacion con un inversionista interesado en la compafia y con
deseo de obtener una cantidad importante de votos, se transfieren acciones
ordinarias de la compaiia al adquirente, a cambio del dinero que necesita la

empresa para determinada inversion.

Otra situacion en la que una compafia puede verse interesada en realizar una
inversion derivaria del interés de la primera en expandirse, en aumentar ya sea su
capacidad de produccion de determinado bien o insumo que se produzca asi como
la prestacion de un servicio, 0 aumentar la gama de productos, por lo que el objetivo
para la OPA seria una empresa que pueda satisfacer el deseo de la oferente

respecto de una expansion, que como se menciona puede ser para ampliar el
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margen de produccion de un producto que fabriquen o desarrollen, o diversificar el
portafolio de productos, pues “la actividad empresarial contemporanea se canaliza,
en buena parte, mediante los grupos de sociedades, cuya innegable importancia se
patentiza en los recursos econémicos que estos generan” (Reyes Villamizar, 2017,
p. 184)

Una proyeccion favorable para una compafiia a mediano o largo plazo puede
generar interés en un inversionista, en este caso a fin de continuar por un tiempo
con la potencializacion del desarrollo del objeto social de la empresa, para que en
determinado momento las divisiones de la compafia sean apetecidas por
competidores en el mismo segmento del mercado y venderlas a un valor superior al

invertido, para multiplicar sustancialmente la inversion realizada.

Una crisis econdomica puede afectar de forma importante la cotizacion de acciones
de una empresa en bolsa, esto causa que el precio que representa el valor total de
las acciones no equivale al total de los activos de la compadia, razén que puede
generar en un inversionista interés, esto a razén de adquirir un porcentaje
importante de acciones de determinada sociedad a un precio inferior de lo que

realmente esta puede valer.

A causa de la crisis econdmica generada por la pandemia del COVID-19 el precio
de las acciones de las compaiias mas importantes cotizantes en la bolsa de valores
de Madrid representadas por el indice IBEX 35 bajaron entre un 65% y 80% desde
sus maximos. Por este motivo el gobierno espafiol optd por realizar modificaciones a
las normas que versan respecto de inversiones que provengan del exterior a fin de
que empresas que no sean pertenecientes a la Union Europea no puedan realizar
OPA’s que les permitan tomar control de las principales compaiias en sectores de

importancia estratégica en Espania.

La situacidn mencionada llevo al gobierno a tomar la decision de suspender las
OPA’s en las que la participacién del oferente representaba mas del 10% de las
acciones de la compania ofertada, asi como se prohibié la realizacion de estas
ofertas por mas del porcentaje mencionado mientras se extendiera la crisis del

coronavirus.
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Para ejemplificar la situacion mencionada encontramos el caso de BBVA (Banco
Bilbao Vizcaya Argentaria). Para la fecha del 11 de febrero de 2020, las acciones de
esta compafia cotizaban en bolsa a 5,32 euros, sin embargo y a causa de la crisis
econdmica generada por la pandemia mencionada, el 21 de septiembre del mismo
afo la cotizacion de las acciones de este banco alcanzé el precio de 2,17 euros
aproximadamente un 60% debajo del valor en que se cotizaba la accién antes de la
pandemia a fecha de febrero 11. La informacion mencionada se evidencia en las

siguientes graficas.

VARIACION PRECIO DE LA ACCION DEL BANCO BBVA ENTRE FEBRERO 11 Y
SEPTIEMBRE 21 DEL ANO 2020

B sevamc n 461 u 462 ETME MK -

532

»

nov dic 2020 Mr abr may jun jul ago sept oct nov dic 2021 feb mar

Fuente: Etoro.2022. (https://www.etoro.com/markets/bbva.mc/chart)
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Fuente: Etoro.2022. (https://www.etoro.com/markets/bbva.mc/chart)

Situaciones de crisis econémicas como la mencionada pueden ser un incentivo para

inversionistas a fin de aprovechar la baja del precio de acciones en Bolsas de

Valores y realizar una Oferta Publica de Adquisicion.
3.3. Tipos de ofertas publicas de adquisicion.

Segun las circunstancias y el contexto, asi como la intencion del oferente a la hora
de realizar una Oferta Publica de adquisicidon, esta puede discriminarse dentro de

distintos tipos, los cuales se mencionan a continuacion.
3.3.1. OPA amistosas.

Una Oferta Publica de Adquisicion se considera amistosa cuando hay un acuerdo
entre las juntas directivas tanto de oferente como ofertado respecto de la
transaccion a realizar por la compra de las acciones, esto implica que el o los
representantes de la compania con interés en comprar las acciones se acercaron a
sus pares de la compafia opada a fin de realizar la oferta de forma privada y tras la
respectiva negociacion, asi como de la realizacion de la reunidn extraordinaria de la

asamblea general de accionistas de la compania ofertada, se acepta la oferta y de
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mutuo acuerdo las partes cierran la negociacion. Este es el ideal dentro de

fendmenos de integracion empresarial.

3.3.2. OPA competidora.

Una Oferta Publica de Adquisicion se denomina competidora cuando la oferta se
dirige a un determinado bloque de acciones sobre los que ya se ha realizado una
oferta previa por otro oferente y esta aun se encuentra vigente, entendiendo que no
se ha culminado el plazo de aceptacion. Este evento se encuentra contemplado en
el articulo 6.15.2.1.14 de la ley 2555 de 2010, en la que se definen como “Aquellas
que se formulan sobre valores respecto de los cuales se ha autorizado una oferta
publica de adquisicion.” (Decreto 2555 de 2010, Art 6.15.2.1.14).

Respecto de esta OPA competitiva, el legislador prevé ciertos requisitos que esta
oferta debe tener respecto de la que desea competir. En primer lugar y en el
numeral 1 del articulo mencionado anteriormente, se especifica que el oferente que
desee realizar la OPA competidora “no podra conformar un mismo beneficiario real
con el oferente precedente” (Decreto 2555 de 2010, Art 6.15.2.1.14), determinando
que la opa a competidora no puede beneficiar a quien realizé la primera oferta.
Seguidamente se regula un término especial para hacer publica la oferta, este debe
ser maximo de dos (2) dias habiles antes de que se venza el plazo de recepcion de

aceptaciones de la oferta que le precede.

El numeral tercero menciona que la oferta competidora debera realizarse por un
numero de valores superior, asi como un precio mayor a la que le precede, lo que
implica que la oferta que busque competir debera ser mejor, pues segun la citada
ley esto implica que el precio por contraprestacion ofrecida debera ser por lo menos
un 5% mayor al de la anterior, como también la oferta para competir debera buscar

una adquisicion minimo de un 5% mas que la que le precede.

Los ultimos dos requisitos establecidos por la ley obligan al oferente respecto de la

contraprestacion ofrecida a cambio de los titulos accionarios que desea, pues si el

primer oferente ofrecié dinero o valores, el competidor podra ofrecer lo mismo,
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mientras que, si el primero Unicamente ofrece dinero, el segundo se encuentra

obligado a pagar unicamente con sumas de dinero.

Respecto a los términos y plazos a realizar el pago si la primera oferta establecia un
determinado plazo, la que le desee competir debera establecer uno igual o inferior.
Si el pago por el primero oferente se establece de contado, el segundo se vera en la

obligacion de establecer la misma forma para realizar el pago.

3.3.3. OPA de exclusion.

En algunos mercados de valores internacionales como por ejemplo el espafiol, la
legislacion regula este tipo de ofertas publicas, la cual se da en la situacion en que
“Una empresa acuerda la exclusiéon de negociacion de sus acciones en el mercado

bursatil”. (CaixaBank.s.f.)

El fin de esta operacion es dar la posibilidad a los accionistas de vender sus
acciones a un precio adecuado, pues el valor de los titulos de la companiia se
encuentra sufriendo una devaluacion importante en la Bolsa de Valores. En esta
situacion la ley obliga a la compafiia a realizar una OPA de exclusién. Esta Oferta
puede ser promovida por la compafia que dejara de cotizar sus titulos

publicamente, asi como por la que sea aprobada por la asamblea de accionistas.

En este tipo de OPA la contraprestacién unicamente puede ser dinero y el valor para
la oferta sera determinado por criterios de valoracion que establezca el valor
liquidativo de la sociedad, el promedio del valor de las acciones en los ultimos seis
meses, u otros métodos que puedan ser utilizados en el caso en especifico y se

sean aprobados por los accionistas.

En la legislacion colombiana a pesar de que no se especifica la denominacion de
Oferta Publica de Adquisicion de Exclusion, en el decreto 2555 de 2010 en su
articulo 5.2.6.1.2 “Cancelacion de la inscripcion de acciones inscritas en el RNVE y
en bolsa de valores” se establece la obligacion legal a la que se refiere
doctrinariamente la OPA de exclusion, pues en el momento que la asamblea general

de accionistas decida cancelar la inscripcion de sus acciones en el RNVE asi como
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de la bolsa de valores, se obliga a los accionistas que aprobaron la cancelacion de
los titulos a promover una OPA sobre los titulos “propiedad de los accionistas
ausentes o disidentes de dicha reunién, o sus causahabientes, y sobre los bonos
convertibles en acciones en circulacion de la sociedad.” (Decreto 2555 de 2010, Art
5.2.6.1.2)

La oferta que se debera realizar maximo tres meses después de que se realizé la
asamblea en la que se decidid el retiro de las acciones, so pena de que las
decisiones tomadas en la asamblea queden sin efecto en caso de que no se realice

la oferta en los mencionados términos.

Se establece en el articulo 5.2.6.1.4 de la misma ley que el precio de la OPA a
realizar que deben realizar los sujetos obligados por ley “debera ser determinado
por una entidad avaluadora independiente”. La entidad que sea elegida para realizar
el avaluo debera ser sometida a consideracion de la Superintendencia Financiera de
Colombia, esto maximo a los 30 dias habiles siguientes a la realizacion de la
asamblea en que se determiné el retiro de las acciones del mercado publico y por

los accionistas que votaron a su favor.

3.3.4. OPA obligatoria.

Este fenomeno se da cuando la ley interna de un pais determina situaciones
especificas en las que una compafia se encuentra obligada por mandato legal a la

realizacion de una OPA.

Por ejemplo y respecto a las OPA de exclusion, la legislacion espafiola determina
que cuando una compafia realiza la exclusion de negociacion de sus acciones en la
bolsa de valores, esta se encuentra en la obligacion legal de realizar esta OPA. En
este entendido es facultad del legislador establecer las circunstancias especificas y
especiales en que una compania debe realizar una OPA. (Real Decreto 432/2003,
de 11 de abril, por el que se modifica el Real Decreto 1197/1991, de 26 de julio,

sobre régimen de las ofertas publicas de adquisicion de valores.)
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3.3.5. OPA voluntaria.

A diferencia de la OPA obligatoria, la OPA voluntaria responde a las necesidades del
mercado, es la representacion de la voluntad de un inversionista que para este caso
su deseo es la compra de un determinado bloque de acciones, el movil para la

realizacion de esta operacion no es una obligacion legal.

En este tipo de oferta, el interesado en la compra de acciones puede establecer
condiciones interpuestas por él, ya sea el determinado porcentaje de acciones que
desea comprar o el plazo y forma en que pretende pagarlas. Este tipo de OPA es
una “opcidén voluntaria reconocida por la Ley, que -en definitiva- podria reconducirse
a la Libertad de Empresa, en cuanto engloba la libertad de organizacion de la

estructura del accionariado” (Garcia-Pita y Lastres, 2001, p. 1042)

3.3.6. OPA Total.

Esta operacion implica el deseo del oferente de comprar el equivalente al 100% del
capital de la compafiia que desea adquirir, se diferenciaria de una OPA parcial en el
sentido que en esta el oferente determina el porcentaje de acciones que desea

obtener.

Esto desvela el deseo del adquirente de tener el control total sobre las decisiones de
la compafiia, ostentando el control completo de la misma. Segun la voluntad del
legislador, se puede determinar circunstancias especificas en que una Oferta

publica de adquisicion por obligacion legal deba ser total. (Reicks, 2005)

3.3.7. OPA Hostil.

En principio la OPA hostil es la circunstancia opuesta a la OPA amistosa. La OPA
hostil se presenta cuando el oferente no realiza una negociacion con la junta
directiva de la compafiia en la que desea comprar un bloque de acciones, sino que

realiza la oferta mediante la OPA directamente a los accionistas, se considera hostil
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pues se omite la negociacion con los representantes de la sociedad ofertada, asi

como la manifestacién de la intencion de realizar una OPA. (Reicks, 2005)

Tanto los representantes de la compafia como sus accionistas se enteran de la
oferta al momento en que esta ya fue aprobada por el ente de control
correspondiente, y la negociacion de las acciones es suspendida a razén del plazo
determinado para que los accionistas decidan sobre la oferta. Tanto el precio de la
oferta, el porcentaje de titulos a comprar, como las condiciones de pago en ningun

momento son negociadas entre el oferente y el ofertado.

4. Regulacion normativa en Colombia de las Ofertas Publicas de

Adquisicion.

En Colombia para el afio 2010 y mediante la facultad legislativa del presidente de la
republica, se emitid el Decreto 2555 “Por el cual se recogen y reexpiden las normas
en materia del sector financiero, asegurador y del mercado de valores y se dictan
otras disposiciones.” En el Libro 15 Titulo 2 y desde el articulo 6.15.2.1.1 hasta el

articulo 6.15.2.1.25 se regula lo pertinente a la Oferta Publica de Adquisicion.

Los principales aspectos que trata el aparte mencionado hacen referencia en primer

lugar a la situacidon concreta en que se debe realizar una OPA, asi como los

requisitos para esta. También se prevé en el presente decreto |los respectivos

Srmin | oferente r l iferen formali mplir,

se establece el pago de la contraprestacion, asi como los bienes en que esta puede

pagarse.
Respecto a los tipos de ofertas publicas, en la legislacion colombiana encontramos

que se encuentra regulada en primer lugar la Oferta Publica de Adquisicion respecto
a su obligatoriedad como medio para adquirir acciones en dos determinadas

situaciones, las que se encuentran especificamente en el articulo 6.15.2.1.1.

La primera cuando el adquirente que desea obtener participacion igual o superior al
veinticinco por_ciento (25%) de las acciones ordinarias _con derecho a voto, y la

segunda cuando un accionista de la compaiia que posee un veinticinco por ciento
25%) del capital con derecho _a voto o mas desee comprar_acciones para
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incrementar su porcentaje de participacion social, debera hacerlo igualmente
mediante una OPA cuando pretenda un incremento del cincuenta por ciento (50%) o

’

ma los titul iz n bol

La segunda Oferta Publica de adquisicion que se regula en el decreto 2555 de 2010
es la OPA Competidora, la cual se encuentra en el articulo 6.15.2.1.14 de la

mencionada ley.

De manera implicita en la ley se hace referencia a la OPA de exclusion en la ley
mencionada en su articulo 5.2.6.1.2, en donde obliga a los accionistas que en
asamblea votaron a favor de retirar las acciones del mercado de valores a realizar
una OPA dirigida exclusivamente a “los accionistas ausentes o disidentes de dicha
reunién, o sus causahabientes, y sobre los bonos convertibles en acciones en

circulacién de la sociedad”

Taxativamente no hay definicion, mencién o regulacion de ningun otro tipo
especifico de OPA en la legislacion colombiana. En especial la norma no menciona
ni da definicién de lo que puede ser una OPA Hostil.

4.1. Prohibiciones para el Ofertado.

El Decreto 2555 de 2010 en su articulo 6.15.2.1.19 establece las obligaciones que

tiene el ofertado durante la realizacion de una OPA, enunciadas como actos de los
que este se debe abstener de realizar desde el dia en que se realiza la suspension
de la negociacion de las acciones en bolsa y hasta que se publique el resultado final

de la oferta respecto de los titulos que fueron adquiridos.

Este articulo en primer lugar se refiere a la emision de acciones o de valores
convertibles, por lo que durante el periodo de la opa la sociedad ofertada no podra

emitir titulos al mercado primario.

El segundo punto que se menciona es el efectuar de forma directa o indirecta
cualquier tipo de operacion sobre el monto de acciones que se pretendan con la

oferta publica y que pueda perturbarla.

20



El tercer punto enuncia la enajenacion o realizacidn de un gravamen sobre un
conjunto de bienes de la sociedad que sea equivalente al 5% o mas de activos de
esta, asi como también el realizar arrendamientos sobre bienes que afecten el

normal desarrollo de su objeto social.

El cuarto punto hace referencia a la realizacién de operaciones dirigidas a buscar
una variacion significativa en el valor de las acciones sobre las que se realiz6 la

oferta.

En el quinto numeral de forma general se advierte la realizacion de todo acto ajeno
al desarrollo del objeto social de la compafia, que no se encuentre dentro de los

negocios ordinarios de la sociedad y que busquen la perturbacion de la oferta.

Dentro de quienes deben evitar realizar alguno de los actos mencionados, la ley no
encaja unicamente a la sociedad cuyas acciones son pretendidas por oferta publica,
también se mencionan las personas juridicas vinculadas a esta comparfia por
subordinacion, por pertenecer al mismo grupo empresarial, asi como personas cuyo
beneficiario real sea al mismo. La abstencién de realizar estos actos debe ser sobre

operaciones directas o indirectas cuyo fin sea perturbar la OPA.

5. La Oferta Publica de Adquisicién Hostil.

5.1. ¢En qué consiste la Oferta Publica de Adquisicién Hostil?
Ya enunciado el concepto anteriormente, en el presente aparte se profundizara en la
forma, condiciones y caracteristicas de la OPA hostil con la finalidad de analizar,
posteriormente, el caso que se presentd en Colombia.
Retomando, el término Hostil hace referencia al contexto en que se realiza la Oferta
Publica de Adquisicién, en este entendido el oferente busca como pretension

principal obtener el control de la compafia, y subsidiariamente en caso de que no

fuese posible, obtener una participacion accionaria importante a fin de adquirir
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puestos en la junta directiva del ofertado para tener un mayor control politico en

esta.

Por este motivo los representantes de la compafia oferente omiten la negociacion
directa con la junta directiva de la sociedad objetivo, y lanzan la oferta mediante la
OPA dirigiendo la pretension de adquirir titulos ordinarios con derecho a voto
directamente a los accionistas, por lo que la oferta “se dirige directamente a los

accionistas y no se negocia primero con el equipo directivo” (Reicks, 2005).

Otro factor determinante para que el contexto sea Hostil implica que no hay
unanimidad en los socios a lo hora de vender sus acciones a razon de la OPA, por
lo que se entiende el deseo de no perder el control de la compahiia. La parte
oferente de la operacion pretende adquirir acciones de la compania, mientras que el

ofertado no tiene intencion de venderlas.

Obtener el control de la compania implica ser propietario del 50,1% de las acciones
ordinarias con derecho a voto suscritas de una sociedad, lo que convierte a la
sociedad en subordinada. El articulo 26 de la Ley 222 de 1995, que subroga el
articulo 260 del Cdédigo de Comercio establece que las sociedades subordinadas
son aquellas compafias cuyas disposiciones y lineamientos, asi como sus
decisiones dependen de otra, pues esta denominada Matriz o Controlante ejerce el
control de la subsidiaria, ya sea de forma directa o indirecta, sin que esto altere la
situacion de subordinacion. Mediante la Sentencia C-510 de 1997 la Corte

Constitucional aclaré que:

‘pese a la existencia de personerias juridicas distintas, el fenomeno de la
subordinacion por cualquiera de los factores dichos, significa una ostensible
pérdida de autonomia econdémica, financiera, administrativa y de decision por
parte de las sociedades filiales o subordinadas, ya que, por definicién estan
sujetas a las determinaciones, directrices y orientaciones de la matriz y tienen
con ella indudables vinculos que implican en la practica unidad de intereses y
propédsitos.” (Corte Constitucional, C-510 de 1997)
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Tener el control de la compaiia en las condiciones mencionadas anteriormente
implica de forma adicional a quien ostenta la mayoria absoluta de decision en el
organo pertinente la “Prima de control”. En el Auto 801-013957 del 4 de octubre de
2012 emitido por la Superintendencia de Sociedades se menciona la configuracion

de esta prima:

‘cuando no se han pactado mayorias especiales en los estatutos sociales, los
accionista que detenta mas del cincuenta por ciento (50%) de las acciones
suscritas cuenta con la posibilidad de aprobar cualquier decision sometida a
consideracion de la asamblea general de accionistas (con excepcion de las
mayorias calificadas en casos previstos por la ley) esta potestad tiene un
valor econdémico (...) el valor atribuido al control societario esta reflejado en la
denominada “prima de control” la cual se hace efectiva en el momento en que
un controlante decide enajenar su mayoria accionaria en la compafia.”

(Superintendencia de Sociedades, 2012)

Este fin principal del oferente de obtener el control al intentar comprar un bloque de
acciones del 50% o mas de una sociedad puede lograrse de forma mas sencilla en
una sociedad abierta en donde distintas personas ya sean naturales o juridicas
poseen las acciones de la compafiia sin que ninguna tenga el cincuenta por ciento o
mas de las mismas, pues si el deseo del inversor es una compafia que se cataloga
como filial, la negociacién se torna mas compleja y dificil dado que para poder
democratizar el control de la companiia, eventualmente la matriz tendria que vender

un determinado numero de acciones para dejar de ser dominante.

5.2. Tipos de Oferta Publica de Adquisicién Hostil

Las Ofertas Publicas de Adquisicion de caracter hostil pueden subdividirse segun la
intencidén que tenga el adquirente respecto de la compania ofertada. Thomas Reicks
en su libro Adquisiciones Hostiles (Feindliche Ubernahmen) del 2005 hace una
diferenciacion de las OPAS hostiles entendiendo las pretensiones del adquirente al
hacer la oferta. Esta caracterizacion de OPA’s hostiles permite entender de mejor

forma el por qué realizar una oferta eludiendo la negociacién con los representantes
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de la compaiiia objetivo, asi como la intencidn del adquirente para realizarla, por lo

que se trae a colacién la discriminacion realizada por Reicks.

e OPA Tactica.
La finalidad en esta oferta implica un motivo financiero por los beneficios
economicos que se pueden obtener al adquirir participacion accionaria en la
compania ofertada, principalmente por proyectos prometedores y atractivos
gue se encuentren en ejecucion, asi como dependencias prometedoras que
para este caso especifico se encuentran gestionadas ineficientemente por los

administradores.

Esta OPA es un ataque directo a la junta directiva, pues para buscar una
mejor administracion de las dependencias por lo que es necesario cambiar
los miembros de la junta directiva a fin de lograr una mejor gestion de los

mismos para obtener mayor beneficio econémico.

e OPA Metaférica.
El principal interés del oferente se encuentra en la marca, asi como en el
“Good Will” de la compaiiia en la que desea adquirir acciones, por lo que este
pretendera preservar la marca de prestigio de la empresa ofertada para asi

obtener beneficio de esta, asociandola a sus productos

e OPA Complementaria.
El autor menciona que en este tipo de OPA hostil hay dos principales fines, el
primero de interés estratégico, pues el oferente pretende afianzar y expandir
el porcentaje de su mercado que abarca, o incursionar en un mercado que
sea complementario con sus productos, el segundo de interés financiero,
pues se busca que la complementacidon entre sus productos y el nuevo
mercado a abarcar permita que el segundo sea una complementacion del

para la produccion primero y asi reducir costos de fabricacion.

e OPA Diversificadora.
Esta tiene una finalidad de expansion geografica, el principal objetivo

pretendido por la sociedad que realiza la oferta seria incursionar en mercados
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extranjeros de forma rapida al comprar acciones de una compania de otro
pais, pero de la misma industria en un mercado que sea prometedor, en

donde exista un escenario que favorezca una produccién éptima.

e OPA Minima.
Esta oferta refiere a el interés de un beneficio econémico a corto plazo, lo que
buscaria el oferente es por ejemplo comprar acciones de una compafia que
presente balances financieros que indiquen un alza al precio de sus acciones,
para que cuando estas aumenten su valor venderlas y asi obtener la

ganancia en la diferencia de precios

5.3. ¢Por qué hacer una Oferta Publica de Adquisicion Hostil?

El factor que determina que una Oferta publica de adquisicién se vuelva hostil es la
relacion entre el oferente y la junta directiva de la empresa objetivo, pues en el caso
que una sociedad pretenda comprar un determinado bloque de acciones y esta
tenga disposicion de capital para la compra, como un interés determinante en
realizar la adquisicion y vea en la junta directiva un obstaculo para lograr el objetivo
de participacion, el oferente optara por dirigir la oferta directamente a los
accionistas, pues busca que “la transferencia de control se realice sin intervencion
de los dérganos de administracion de la sociedad cuyo control se busca.”(Payet
Puccio, 2001, p 112)

Respecto a la negociacién con la junta directiva existen dos posibilidades, siendo la
primera el evento en que la compania oferente intento realizar negociaciones con la
junta directiva de la sociedad objetivo sin un resultado satisfactorio, situacién en que
la oferente por el interés que tiene en la ofertada decide realizar la Oferta a pesar de
no haber llegado a un acuerdo en la negociacién con los directivos de la empresa

objetivo.

La segunda posibilidad es el evento en que la compainiia interesada en realizar una
oferta en ningun momento haya tenido la intencién de intentar una negociacion con
la junta directiva de su objetivo, por lo que realizan la oferta sin que la junta directiva

haya tenido conocimiento previo sobre el interés del oferente en realizar la compra
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de acciones de su empresa. Esto pues la sociedad interesada en la compra de
acciones como se menciond con anterioridad ve a la junta directiva como una

barrera que interfiere en la materializacién de su objetivo.

6. Mecanismos de defensa ante una Oferta Publica de Adquisicion Hostil

y su viabilidad en la legislacién colombiana.

La realizacién de una Oferta Publica de Adquisicion que se dirige directamente a los
accionistas de una compaiia no implica necesariamente el éxito de la operacion,
especialmente es situaciones en que la OPA se cataloga como Hostil, y la junta
directiva de la compafiia ofertada en ningun momento fue informada por parte del

oferente de su deseo de realizar una compra de un numero importante de acciones.

Para los miembros de la junta directiva de la sociedad ofertada, esta situacion
puede considerarse como una amenaza a la integridad de la compafia que
representan, ya sea por los intereses del oferente, o por no permitir que un extrafio
que no realiz6 negociaciones con este organo obtenga control politico en la

empresa, y que eventualmente sea este quien determine el rumbo de la misma.

Es por esto que las juntas directivas optan por tomar medidas de “defensa” a fin de
impedir el éxito de la oferta, en su mayoria estas medidas buscan que el oferente

pierda el interés en realizar la compra de las acciones.

La doctrina divide en dos los mecanismos para que una compafia se defienda de

adquisiciones hostiles, siendo las primeras las medidas de defensa preventivas que
se deben constituir a fin de una eventual OPA y las sequndas las medidas o

mecanismos defensivos a realizar luego de la publicacién de la OPA, no obstante,
“Es pertinente advertir, sin embargo, que esta clasificacion no es rigida o hermética,

sino que muchas medidas "anti OPA" pueden emplearse tanto antes como después
del lanzamiento de una OPA.” (Payet Puccio, 2001, p 112)

Al momento de optar por alguno de los mecanismos anti opas, es pertinente
determinar la legalidad de los mismos al pretender utilizarlos en Colombia, pues el

empleo de algunos de estos métodos para defenderse ante una OPA hostil en el
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territorio nacional puede implicar la violacibn de normas imperativas en materia
comercial y financiera, e incluso para algunos otros mecanismos la imposibilidad de
utilizarlos debido a la estructuracion del derecho societario colombiano, asi como del

mercado publico de valores nacional.

6.1. Mecanismos Preventivos

Como hace referencia su nombre, estos mecanismos tienen como fin proteger a la
compania ante una eventual OPA hostil, estas medidas deben ser “adoptadas
anticipadamente para fortalecer la posicidén de la sociedad ante una eventual OPA”
(Payet Puccio, 2001, p. 112)

6.1.1. El enroque.

También denominado como cruce accionario “consiste en invertir de forma cruzada
una empresa con otra, de tal manera que cada empresa posee participacion en otra,
cumpliendo con el objetivo principal de la unién” (BASTO GOMEZ et al., 2010, p.
29). Este mecanismo de defensa es utilizado por compafiias que, a pesar de tener
diferente objeto social, tienen intereses y fines en comun, en ocasiones

representados en defensa del regionalismo de las empresas.

Al momento que se presente una OPA hostil en contra de alguna de las compaiiias
que conformen el enroque, las demas que tienen cruzadas las acciones a fin de
defender el enroque presentaran resistencia a la hora de aceptar la oferta, por lo
que la unica alternativa del oferente sera comprar acciones de los minoritarios en

todas las compafias que cruzaron sus acciones.

Esto hace que, para poder obtener el control de una de las companias
pertenecientes al enroque, el oferente debera incrementar significativamente el
costo de su inversion comprando bloques de acciones en las demas empresas a fin
de tener influencia en la junta directiva de estas y asi persuadir para la venta de las

acciones que les pertenecen sobre la primera ofertada y romper el enroque.
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Este método preventivo se evidencid en Colombia con el “Grupo empresarial

Antioquefio” caso que se tratara mas adelante.

La legislacion nacional no prohibe la posibilidad de que dos o mas compafias
crucen sus acciones, siempre y cuando este negocio se realice antes de que se

haga la oferta publica de adquisicion.

6.1.2. Modificacion en los estatutos.

Otra modalidad utilizada por compariias cuya pretension es presentar resistencia al
momento de ser blancos de una OPA Hostil es la modificacion de los estatutos de la

sociedad, para asi entorpecer la toma del control por parte de un oferente.

La implementacién de esta medida no busca “evitar directamente la adquisicién de
acciones sino retrasar o dificultar la efectiva toma del control de la sociedad por el

adquirente” (Payet Puccio, 2001, p. 113)

Una modificacion estatutaria que podria reducir el posible interés de una compafia
de realizar una OPA consiste en establecer “Mayorias calificadas requeridas para
determinados acuerdos (por ejemplo, fusiébn con un accionista)”’;(Payet Puccio,
2001, p. 113), pues la inversion que tendria que hacer un eventual oferente en la
compafia que pretenda una fusién aumentaria drasticamente, dado que obtener el
control con una participacion del 70% mas una de acciones con derecho a voto no
le seria suficiente para la aprobacion de una fusién cuyo requisito para su

aprobacion corresponda por ejemplo al 90%.

En Colombia, las companiias al poder determinar en los estatutos de la sociedad el
porcentaje necesario de votos de la asamblea de accionistas para la aprobacion de
una fusion, siempre y cuando este corresponda al 70% o mas de los votos, estan en
libertad de modificar los valores porcentuales para la aprobacién de la fusién, por lo

gue no existe impedimento para realizar una modificacion en los estatutos.

6.1.3. Emision de acciones privilegiadas.
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La emision de acciones privilegiadas por parte de una sociedad resulta efectiva para
prevenir una posible adquisicion e incluso si el oferente logra realizar la compra de
acciones que buscaba, la emisién de estas acciones podria llegar a frustrar un

intento de fusion por parte del anterior adquirente.

Emitir acciones privilegiadas que posean derecho a voto multiple y que este
privilegio se pierda en caso de venta de esta especie de acciones, da mayor
posibilidad de persuasion por parte de los administradores a los accionistas para
que ante una eventual OPA estos se nieguen a transferir sus titulos, “Puede
establecerse también que los derechos de voto especiales en los que consiste el
privilegio quedan eliminados con la transferencia de las acciones.” (Payet Puccio,
2001, p. 113)

De igual forma, y utilizando en conjunto la estrategia anterior de modificaciones
estatutarias, al establecer que determinadas decisiones uUnicamente puedan ser
tomadas mediante una mayoria calificada da ventaja politica a los socios que no
opten por vender sus acciones en el caso que ante una OPA el oferente logre

obtener acciones en un porcentaje significativo de la compaiiia.

Dentro del ordenamiento juridico colombiano, encontramos que el Cédigo de
Comercio establece en su articulo 375 la naturaleza y calidad de las acciones de las
sociedades anonimas, donde se senala, que “el capital de la sociedad anénima se
dividira en acciones de igual valor que se representan en titulos negociables”,
articulo que para nuestro fin se complementa con el 369 del cédigo ya mencionado,
el cual enuncia que “en la junta de socios, cada uno tendra tantos votos cuantas
cuotas posea en la compariia” (Codigo de Comercio, 1971) premisa que excluye la
posibilidad de que una accién equivalga a mas de un voto al momento de tomar
decisiones en el respectivo 6rgano social, motivo por el cual esta estrategia no

puede ejecutarse bajo la legislacién colombiana.

6.2.4. La pildora envenenada (possion pills)

La practica de esta estrategia preventiva “se fundamenta en la capacidad que tiene

la Junta Directiva de emitir un paquete de opciones sobre acciones con
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determinadas cualidades sin la aprobacion de la Asamblea General.” (Ayala Roa,
2013, p. 48).

Esta facultad de la junta directiva permite el ofrecimiento de acciones en reserva
para los accionistas, exceptuando a quienes posean mas de un determinado
porcentaje de acciones ordinarias con derecho a voto, “de esta forma se pretende
que el comprador indeseado por la Junta se diluya o se le haga supremamente

costoso adquirir el control de la empresa” (Ayala Roa, 2013, p. 48).

Esta medida otorga al administrador de la compafiia ofertada una ventaja al
momento de realizar una negociacion sobre los valores de la compaiiia, pues uno
de los presupuestos de las “possion pills” es que “como parte de la estructura del
plan de derechos se otorga a dicho 6rgano la posibilidad de dejarlo sin efecto (...)
tanto la creacion como la desactivacion del plan corresponden al directorio” (Payet
Puccio, 2001, p. 113)

En Colombia, la emisidon de acciones en reserva a fin de ofrecerlas a los accionistas
es viable, siempre y cuando esto se realice antes de la OPA, pues realizar esta
accion desde la aprobacion de la OPA hasta la culminacion de la misma causaria
una violacion a los numerales 1, 4, y 5 del articulo 6.15.2.1.19 del decreto 2555 de
2010.

6.2. Mecanismos defensivos.
A diferencia de los mecanismos preventivos que se disefian de forma anticipada a la
notificacion de una OPA hostil, estos métodos se “articulan a partir del momento en

que se plantea la oferta hostil (Sanchez Andrés, 2003, p. 334)”

6.2.1. El Caballero blanco.
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Consiste en “la busqueda por parte de la administracion, de un adquirente amistoso”
(Payet Puccio, 2001, p. 114) que realice una OPA competitiva, por lo que el término
“Caballero Blanco” hace referencia a un inversionista o a una compafia que tenga
relaciones amistosas con la sociedad ofertada junto con el capital, para que este
realice una oferta sobre los valores afectados. Por lo que los administradores
entrarian en una etapa de persuasiéon con los accionistas, para asi convencerlos de

vender sus acciones a la sociedad que realizara la oferta competitiva.

Este Medio de defensa implica una cesion del poder politico segun el numero de
acciones que se vendan a la compafia amistosa, por lo que se considera una
medida de ultimo recurso cuya finalidad es que el oferente hostil no logre adquirir las
acciones que pretende, pero sin embargo teniendo que enajenarlas a la sociedad

que actua como “Caballero Blanco”.

Dentro de la legislacion nacional, el articulo 6.15.2.1.14 del decreto 2555 de 2010
regula lo pertinente a las “Ofertas Competidoras”, siendo estas “aquellas que se
formulan sobre valores respecto de los cuales se ha autorizado una oferta publica
de adquisicion.” Por lo tanto, buscar un aliado que pueda competir contra una OPA
realizada sobre las acciones de determinada compaiia es completamente
permitido, siempre y cuando se sigan las estipulaciones presentes en el articulo del

decreto mencionado anteriormente.

6.2.2. Las joyas de la corona.

Esta medida implica la venta de determinados activos que la compania ofertada
posee, ya sea en la matriz o en sus filiales, mas especificamente aquellos que

hacen que esta sea atractiva para el oferente.

Se busca asi que la sociedad interesada en la compra de acciones de la empresa
objetivo pierda el interés, pues ya no le resultaria util la compra, dado que “El precio

de los activos bajara y por ende el precio ofrecido por la empresa atacante va a ser
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muy superior en comparacion con el valor estimado de la empresa” (Rodriguez
Plazas, S., & Torres Cortes, D. M. 2016, p 18). En caso de que el oferente continue
con la OPA y esta triunfase, ocurrira que “el oferente se vea sujeto a pagar en
exceso por una participacion social cuyo valor ha sido "vaciado" previamente”
(Sanchez Andrés, 2003, p 352)

Es importante sefalar que la transferencia u opcion de compra puede pactarse con
un “acuerdo que contenga el derecho de recompra de los activos” (Rodriguez
Plazas, S., & Torres Cortes, D. M. 2016, p 18), o pactar la venta “sujeta a la
condicion suspensiva de que se produzca la adquisicion hostil” (Payet Puccio, 2001,
p. 114).

La ejecucién de esta medida no es posible en Colombia, pues su ejecucion causaria
la violacion del articulo 6.15.2.1.19 del decreto 2555 de 2010, en especial su
numeral 3, que sefiala la prohibicion de “Enajenar, gravar o realizar cualquier tipo de
acto que implique una disposicion definitiva de cualquier bien o conjunto de bienes
que representen un porcentaje igual o superior al cinco por ciento (5%) del total del
activo del emisor, asi como arrendar inmuebles u otros bienes que perturben el
normal desarrollo de la oferta.” (Decreto 2555 de 2010 [PRESIDENCIA DE LA
REPUBLICA] Por el cual se recogen y reexpiden las normas en materia del sector
financiero, asegurador y del mercado de valores y se dictan otras disposiciones.
Julio 15 de 2010).

6.2.3. Defensa Pac-Man.

Este mecanismo de defensa “consistente en que la sociedad target lanza a su vez
una nueva OPA contra la sociedad asaltante” (Sanchez Andrés, 2003, p. 351), por lo
que la compafiia sobre la que se realiza la primera OPA, decide ir por acciones de
quien inicio la adquisicion, realizando el “lanzamiento, por la sociedad objeto de la
OPA, de una OPA sobre el adquirente hostil” (Payet Puccio, 2001, p. 115)
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Esta medida a fin de crear una competencia mutua de adquisicion cuyo propdsito es

que el primer oferente hostil cese con el proceso de la adquisicion.

Este medio de defensa es permitido en Colombia, dado que no existe ley que
prohiba que una compafia que se encuentre afectada en un proceso de OPA no
pueda realizar una Oferta Publica de Adquisicion respecto de los valores de la

compafia que en primer momento realizé la oferta.

6.2.4. Endeudamiento.

Consiste en disminuir la liquidez de la compania ofertada, “sea con el objeto de
distribuir recursos a sus accionistas, o con la finalidad de adquirir otros activos, o
ambos.” (Payet Puccio, 2001, p. 114).

La sociedad perderia de esta forma su liquidez, factor que podria tener impacto en
el interés de la compafiia oferente en continuar o en realizar la compra del bloque
de acciones que pretendia, la estrategia para combatir a OPA Hostil es el

endeudamiento.

Esta medida no puede realizarse en Colombia mientras la compafia se encuentra
en el proceso de una OPA que ya fue aprobada, pues violaria el numeral 4 del
articulo 6.15.2.1.19 Decreto 2555 de 2010, el cual sefnala la prohibicion de “Realizar
operaciones que tengan por objeto o por efecto generar una variacion sustancial en
el precio de los valores objeto de la oferta.” (Decreto 2555 de 2010 [PRESIDENCIA
DE LA REPUBLICA] Por el cual se recogen y reexpiden las normas en materia del
sector financiero, asegurador y del mercado de valores y se dictan otras

disposiciones. Julio 15 de 2010).

6.2.5. Persuasion.

Implica la toma de accion por parte de los administradores para acudir a la junta de
accionistas a fin de “persuadirlos” para que no vendan sus acciones ante la
inminente oferta, intentando convencerlos de la “inconveniencia de aceptar la OPA”

(Payet Puccio, 2001, p. 115) para la compania.

33



Esta practica se basa en los deberes que tienen los administradores para con los
accionistas, en los que se “interpreta que los deberes de diligencia y lealtad de los
directores incluyen el informar adecuadamente a los accionistas sobre la

conveniencia o inconveniencia de aceptar una oferta.” (Payet Puccio, 2001, p. 115).

En Colombia esta es una conducta que no se encuentra prohibida, por lo que los
miembros de la junta directiva pueden citar a una asamblea de accionistas
extraordinaria a fin de exponer los motivos que consideren necesarios del por qué

no conviene a los intereses de la compafiia abrir las puertas a un nuevo accionista.

7. Caso practico, LAS OPAS CONTRA EL GEA.

El Grupo Empresarial Antioqueiio es un Conglomerado de empresas colombianas
que cotizan sus acciones en la bolsa de Valores de Colombia, que se encuentran
representados principalmente por GRUPO NUTRESA S.A., GRUPO DE
INVERSIONES SURAMERICANA S.A. -GRUPO SURA, y GRUPO ARGOS S.A. “

“La formacion del GEA no obedecié a una planeacion, sino que surgié como
un movimiento de defensa de la propiedad accionaria de las empresas
antioquenas ante las tomas hostiles por parte de otros grupos econdémicos,
con el fin de poder conservar el centro de decisiones en la region. Para ello
se hizo un cruce de la propiedad accionaria no solo entre sus empresas
lideres sino también por medio de las subordinadas y filiales.” (Londofio,
2004,)

Estas empresas representan la industria colombiana a nivel transnacional, motivo
por el que, como se menciond anteriormente, este grupo de empresas decidio a fin
de defender la idiosincrasia, el sentido y origen nacional de sus compafiias
defenderse mediante un cruce de acciones entre ellas, conocido como “ENROQUE”
permitiéndoles tener una estrategia defensiva ante posibles intentos de

adquisiciones por parte de companias extranjeras.
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Es importante senalar que este grupo de empresas no se encuentran constituidas
formalmente bajo la figura de grupo empresarial, son denominadas de esta forma

debido al cruce accionario que poseen entre si.

Para septiembre del afio 2021, dos meses antes de que comenzara la disputa por

las acciones de las principales companias del GEA, el enroque accionario era el

siguiente:
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La imagen permite una comprension certera de la relacion que tienen las companiias
del GEA frente al enroque accionario que realizaron. Para el fin presente, nos
interesa principalmente las acciones de GRUPO NUTRESA, GRUPO SURA, y
GRUPO ARGOS, las cuales se enuncian a continuacion.

PORCENTAJE DE ACCIONES QUE POSEE GRUPO NUTRESA POR EL

ENROQUE:
e GRUPO SURA: 12,66%
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e GRUPO ARGOS: 12.37%
PORCENTAJE DE ACCIONES QUE POSEE GRUPO SURA POR EL ENROQUE:
e GRUPO NUTRESA: 35,10%
e GRUPO ARGOS: 35,24%
e ENKA:16,76%
e GRUPO BANCOLOMBIA: 46,10%
e PROTECCION: 49,36%

PORCENTAJE DE ACCIONES QUE POSEE GRUPO ARGOS POR EL ENROQUE:
e GRUPO NUTRESA: 9,935
e GRUPO SURA: 27,6%
e CELSIA: 52,93%
e EPSA:1,87%
o ARGOS: 55,34%

7.1 LAS PRIMERAS OPAS

El 10 de noviembre de 2021, La compafiia NUGUIL S.A.S., solicito a la
superintendencia financiera de Colombia la autorizacién de OFERTA PUBLICA DE
ADQUISICION por GRUPO NUTRESA S.A., pretendiendo comprar como minimo el

50,1% y como maximo el 62,62% de las acciones de la compania mencionada.

Esta solicitud se presentd al ente administrativo mencionado sin que previamente
hubiese existido conocimiento por parte de los Directivos de GRUPO NUTRESA
S.A., del interés del oferente por adquirir acciones de la compafiia ofertada, lo que
califica esta adquisicion como HOSTIL. La oferta realizada por NUGIL fue de $7,71
USD por accién, lo que significa un incremento de 23,18% en la valorizacion de la
accién segun el precio en el que se encontraba cotizando en bolsa, una oferta
contundente para hacerse del control de NUTRESA. (Fusion Media Ltda,

investing.com, 2023).

El 14 de diciembre de 2021, sin que hubiese finalizado el plazo otorgado a los
accionistas de NUTRESA para decidir si vender o no sus titulos, se conocio
publicamente que JGDB HOLDING cuyo beneficiario real era JAIME GILINSKY,
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recibié la autorizacion por parte de la Superintendencia Financiera de Colombia
(SFC) para realizar una nueva OPA, esta vez para adquirir como minimo el 23,3% y
como maximo el 31,6% de las acciones de GRUPO NUTRESA cotizadas en la
Bolsa de Valores de Colombia. El precio ofrecido por JGDB a los accionistas fue de
$8,01 USD por accién. (Fusion Media Ltda, investing.com, 2023)

Finalizada la OPA por NUTRESA, el 12 de enero de 2022, Gilinsky logré hacerse
con el 27,69% de la totalidad de titulos ordinarios de la compafia mencionada. Al no
lograr los minimos establecidos, el oferente ejecutd la opcidn establecida en los
cuadernillos de modificar los minimos de aceptacion para la oferta, convirtiéndose el

empresario Calefio en el segundo mayor accionista de la multinacional de alimentos.

Ante esta primera OPA que se presencié las compafias pertenecientes al GEA
fueron enfaticas en cuanto a su negativa de vender los titulos que poseen en
NUTRESA, valores mencionados anteriormente, buscando proteger de esta forma el

enroque accionario.(Pastran, 2021)

El 14 de enero de 2022, la Bolsa de Valores de Colombia confirmé la adjudicacion
del 25,25% de los titulos de SURA a favor de JGDB HOLDING. En esta OPA,
NUTRESA y ARGOS luego de las diversas deliberaciones de las respectivas juntas
directivas, asi como de las discusiones llevadas a cabo en las asambleas de
accionistas, decidieron igual que en la anterior oferta no vender los titulos que
poseen de SURA, reafirmando asi la posicién de las empresas del GEA de hacer lo

posible para mantener el enroque accionario.(Cajamarca, 2021)

7.2 SEGUNDA RONDA DE OPAS

El 16 de enero de 2022, un mes después de la primera oferta realizada por
GILINSKY a SURA, el banquero colombiano solicitdé autorizacion a la SFC para
realizar una segunda OPA sobre la misma compafia, esta a fin de adquirir un 6,25%
adicional de las acciones. Para esta segunda OPA, el oferente establecidé un precio

de $9,88 USD por accién, lo que equivale a un aumento del 24,6% frente al precio
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ofrecido en la primera OPA. Es pertinente mencionar que, asi como sucedi6 en la
primera oferta y como sera de aqui en adelante para las diversas ofertas
presentadas, no hubo negociacion o notificacion a los administradores de la
empresa del GEA por parte del oferente de su intencion de realizar una nueva OPA.
(Cajamarca, 2022)

Cuatro dias después de la comunicacién publica de la segunda OPA por SURA, es
decir el 18 de enero de 2022, la SFC ordend la suspension de la negociacion de las
acciones de NUTRESA, esto al aprobar la nueva OPA de NUGIL por un minimo de
18,3% y un maximo de 22,8% de los titulos en circulacion de la compafia opada,

esta vez con un precio de compra de $10,48 USD.

Esta segunda ronda de OPAS afirma la intencion hostil por parte de GILINSKY de
obtener a toda costa si no el control, una posicion politica dominante en las juntas

directivas de estas dos compafiias del GEA. (Salazar, 2022)

Asi como en las primeras OPAs, NUTRESA, SURA y ARGOS mantuvieron su
postura inquebrantable de no vender sus acciones de las empresas del GEA,
conducta que ratifico el interés de los corporativos de mantener el enroque a toda

costa a pesar de la presion ahora ejercida de forma directa por GILINSKY.

El 28 de febrero de 2022 y finalizada esta segunda ronda de Ofertas Publicas de
Adquisicion, GILINSKY logré obtener un 3,11% adicional de participacion en
NUTRESA y un 7,74% adicional de acciones en SURA. Con esta nueva adquisicion,
GILINSKY se hizo poseedor del 30,71% de las acciones de NUTRESA, y del 31,5%
de los titulos de SURA. A pesar de la entrada de GILINSKY en el ecosistema del
GEA cémo accionista con importante influencia politica, los administradores del
GEA continuaban haciendo lo posible para mantener el enroque accionario.
(Salazar, 2022)

7.3 TERCERA RONDA DE OPAS

Sin dar tiempo a perder, GILINSKY por medio de NUGIL y JGDB HOLDING el 28 de
febrero de 2022 puso en marcha el tercer round de Ofertas Publicas de adquisicion,

esta vez buscando entre el 5,2% y el 6,5% de acciones de SURA, por un precio de
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$9,88 USD1 y buscando entre el 9,6 y el 12% de los titulos de NUTRESA a un
precio de $12,58 USD. El 25 de marzo, la SFC aprobé las nuevas OPAS por parte
de GILINSKY.

EL deseo de adquisiciéon de las acciones del GEA no paraba, y cada vez el aumento
del precio por accion evidenciaba el deseo imparable de GILINSKY por acrecentar

su poder politico en la toma de decisiones de las companias.

Esta tercera ronda de OPAS tuvo una caracteristica importante, que fue la presencia
tanto de JAIME GILINSKY como de GABRIEL GILINSKY (hijo de JAIME) en las
juntas directivas de GRUPO NUTRESA y GRUPO SURA respectivamente. Esta
situacion fue aprovechada por los GILINSKY pues en las asambleas de accionistas,
reiteraron el papel de los accionistas y el deber que tienen las juntas directivas de
buscar el mayor beneficio para los accionistas, generando presion a los
administradores de las compafias del GEA para vender sus acciones en las OPAs,

resaltando el deber fiduciario de estos para con los accionistas.(Morales, 2022)

En este mes de marzo GILINSKY manifiesta su intencion de fusionar GRUPO
SURA, BANCOLOMBIA con el banco de su propiedad GNB SURAMERIS, esto
desveld el interés oculto pero previsible del banquero caleio de obtener una
posicion dominante en sura y asi hacer mas facil el camino para esta fusién de

compafiias dedicadas al sector banca y finanzas. (Morales, 2022)

El 16 de mayo de 2022 continuando con el entramado de esta disputa por las
acciones de las empresas del GEA, la Bolsa de Valores de Colombia declard
desierta la tercera OPA presentada por NUTRESA, debido a que GILINSKY decidio
no bajar el minimo de acciones pretendidas por lo que, en esta ronda, el banquero
no adquirié titulos adicionales de NUTRESA. En cuanto a SURA, GILINSKY
consiguié aumentar su participacion accionaria en la compafiia en un 8,5%, llegando
a ser dueio del 38% de las acciones de GRUPO SURA.(Cajamarca, 2022)

7.4 LA NUEVA COMPOSICION ACCIONARIA DEL GEA EN LA ERA GILINSKY
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La imagen mostrada a continuacién muestra la nueva composicion accionaria del
ecosistema del Grupo Empresarial Antioquefio, pero esta vez con un nuevo y
poderoso integrante, GABRIEL GILINSKY:

Cuadro 2. Enroque accionario posterior a las OPAs

ASI ESTA EL ENROQUE ACCIONARIO DEL GEA
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7.5 LA OPA POR GRUPO ARGOS, EL ESLABON FALTANTE

Continuando con el entramado que se habia venido desarrollando y con elocuencia
respecto al evidente interés de GILINSKY por fisurar y romper el enroque accionario
del GEA, el 19 de mayo de 2022 se conocié publicamente la ahora intencion del
banquero de realizar una OPA por GRUPO ARGOS, el ultimo gran eslabén que le
faltaba atacar del GEA.
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Esta vez, GILINSKY pretendia ir por entre el 26% y el 32,5% de las acciones
ordinarias en circulacion de ARGOS. Nuevamente la empresa utilizada para realizar
la OPA fue NUGIL S.A.S., el valor de compra de acciones se establecio en $4,8

USD. La OPA fue aprobada el 8 de junio, esta comenzaria el 21 del mismo mes.

Los administradores de SURA y NUTRESA como ha sido tendencia se mantuvieron
firmes en la decision de no vender su participacion en ARGOS pretendiendo
mantener el enroque del GEA. GILINSKY alcanzé hasta el ultimo dia de aceptacion
de la OPA el 11,08% de las acciones, no obstante, el banquero no liberé los

minimos, por lo que la OPA fue declarada desierta.(Cajamarca, 2022)

7.6 LLEGADA DE LOS REFUERZOS INTERNACIONALES DE GILINSKY

En septiembre de 2022 y luego de casi dos meses desde que se declaro desierta la
OPA por ARGOS, se solicitd autorizacion para una nueva OPA por grupo Nutresa,
pero esta vez el oferente fue INTERNATIONAL HOLDING COMPANY (IHC) una
compafia con sede central en Abu Dhabi, sociedad con una capitalizacion bursatil
de $180.000 millones USD. La oferta esta vez pretendia la adquisicion de entre el
25% vy el 31,25% de las acciones ordinarias en circulacion, cada titulo se pagaria a
$15 USD. El 18 de octubre de 2022 se aprobd por parte de la SFC la OPA.
(Morales, 2022)

El 18 de noviembre de 2022, y a pesar de que el 7,71% de los accionistas habia
decidido vender sus titulos, la OPA fue declarada desierta por la BVC, esto a pesar
del interesante precio que se ofrecid por las acciones de NUTRESA. A pesar de los
refuerzos de GILINSKY, el GEA se negaba a romper el enroque accionario que los

protege. (Salazar, 2022)

7.7 LA DISPUTA LEGAL

La disputa legal comenz6é en el momento que la junta directiva de Nutresa se
preparaba para votar respecto de la OPA realizada por IHC a NUTRESA, en ese
preciso momento la junta directiva de NUTRESA contaba con 7 miembros de los

cuales 3 representaban los intereses de GILINSKY como accionistas, los otros
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cuatro eran independientes. La Superintendencia de Sociedades inhabilité a dos de
los miembros independientes para decidir sobre esta OPA, esto debido a conflictos
de intereses, por ser familiares de otros miembros de la Junta de NUTRESA.
(Camila et al., 2022)

Al ser publica la inhabilidad emitida por la Superintendencia de Sociedades, los
representantes de GILINSKY en la junta directiva manifestaron que con cinco
miembros la junta podia aun asi decidir respecto de la OPA. Al ser en este momento
de los 5 miembros de junta directiva 3 de GILINSKY, estos procedieron a firmar un
acta en la que aprobaban la venta de acciones a IHC por la OPA. (Camila et al.,
2022)

Por la conducta cometida por los miembros de la junta que representaban los
intereses del banquero calefio, los restantes cuatro miembros de la Junta Directiva
de NUTRESA presentaron su renuncia. Esto dejaba unicamente a los tres miembros

de junta que representaban a GILINSKY.

Luego de la mencionada votacidn, se presentaron tres demandas civiles, la primera
presentada por los accionistas minoritarios de SURA, la segunda por Cementos
Argos y la tercera por Grupo Sura. Estas demandas fueron admitidas por un juzgado
Civil del Circuito en Medellin. Estas acciones legales frenaron por completo la
posibilidad de vender las acciones que SURA poseia de GRUPO ARGOS. (Camila
et al., 2022)

7.8 EL FUTURO DEL GEA
Ante las diversas posibilidades de circunstancias que deba enfrentar el GEA ante
esta larga disputa de OPAS por el control de las grandes compaiias del

conglomerado, solo queda la incertidumbre de esperar las futuras movidas de

GILINSKY, futuras OPAS, intentos de fusion. La historia atin no ha terminado.
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8. CONCLUSIONES.

Con la informacion recopilada, estudiada y analizada se encontré que en un mundo
globalizado financieramente como lo es el de esta primera mitad del siglo XXI, los
mercados bursatiles se encuentran en constante cambio y flujo, las posibilidades de
diversificacién por parte de los grandes fondos de inversién se enfocan en nuevos

mercados emergentes como lo es el latinoamericano.

El caso recopilado del Grupo Empresarial Antioquefio es evidencia lo mencionado
con anterioridad, en donde inversionistas arabes enfocan su inversion en el
mercado colombiano. No obstante, esto causa que se retome una discusién, aquella
que llevd a las empresas de GEA a realizar un enroque accionario como método
preventivo ante Ofertas Publicas de Adquisiciéon de caracter HOSTIL, surge la
siguiente pregunta: ;Se debe permitir la entrada de un agente transnacional
extranjero a la administracion de companfias con un fuerte sentimiento de industria
regional? La respuesta a este interrogante sélo la dara el tiempo junto con los
resultados de las decisiones tomadas por los administradores de estas companias
con tan importante valor y significado para la industria nacional colombiana vy

latinoamericana.

Por ahora y segun lo evidenciado en los hechos y conducta de la administracion de
las grandes empresas del GEA, se encuentra un ferviente interés en defender la
industria nacional, intentando a toda costa mantener el enroque el cual ha cumplido
su proposito hasta el momento. Aun con la entrada de GILINSKY cémo un
accionista importante, no se permitié pese a la presion politica y mediatica que las

acciones de NUTRESA en propiedad de SURA fueran vendidas a los arabes.

Esto es evidencia del funcionamiento en el mundo corporativo tanto de los ataques
Hostiles como de la Defensa que ejercen las grandes compainiias en el mundo. Este
caso en especial permite estudiar el “Modus Operandi” de un oferente con capital
suficiente para ejecutar su voluntad y pretensién de tomar el control de una
compania sin que el dinero sea un problema, asi como el actuar de un grupo de
compafias con un sentido nacional de pertenencia en comun, que pretenden

defenderse del ataque a toda costa, ejecutando asi en la practica las teorias de
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acciones para evitar que un agente externo que pretende a toda costa tomar el

control de una compaiiia lo logre.

(Informacién recuperada de los diversos articulos realizados por el diario la
republica. Los articulos fueron recopilados en el especial del Diario la Republica
-Las OPAS por el GEA-)

https://www.larepublica.co/especiales/opa-por-nutresa
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