
 
 
 

Santiago, 18 de agosto de 2025 
 
 
Señores accionistas  
Cementos Bío Bío S.A. 
Presente 
 
Ref.: Opinión de director respecto de oferta pública de adquisición de acciones de 
Cementos Bío Bío S.A. por parte de Carmel Holding S.A./ 
    
De mi consideración:   
 
 Por medio de la presente, me refiero a la oferta pública de adquisición de acciones 
cuyos términos se describen en el prospecto correspondiente, en adelante denominada 
indistintamente como la “Oferta”, publicada en los diarios El Líbero y El Mostrador, que 
lanzada por Carmel Holding S.A., en adelante el “Oferente”.  
 
 La Oferta en comento corresponde a la adquisición de hasta la totalidad de las 
acciones emitidas por Cementos Bío Bío S.A. (CBB) correspondientes a 264.221.000 
acciones emitidas, suscritas y pagadas por dicha sociedad. Cabe hacer presente que, 
conforme a lo informado por el mismo Oferente, este último a la fecha no es titular de 
acciones emitidas por CBB.   
 
 Según lo establece el artículo 207 letra c) de la Ley 18.045 sobre Mercado de 
Valores, en calidad de director de CBB a continuación cumplo la obligación de emitir mi 
opinión respecto de la citada Oferta. 
 
1.- Mi relación con el Grupo Controlador, el Oferente e interés en la Oferta. 
 

(a) Soy accionista de CBB de manera directa, como propietario de 145.882 
acciones emitidas por dicha sociedad, e indirectamente a través de Inversiones La Tirana 
Limitada, propietaria de 30.565.394 acciones emitidas de CBB. Fui elegido director con 
el voto favorable de tales acciones, las que se han estimado formar parte de las acciones 
del grupo controlador; 
 

(b) No participo directa ni indirectamente en la propiedad del Oferente. 
 
(c) Con fecha 1 de agosto de 2025, en representación de Inversiones La Tirana 

Limitada suscribí un acuerdo vinculante con Carmel Holding S.A. comprometiendo la 
venta en el marco de la Oferta de la totalidad de las acciones de CBB de propiedad de la 
primera y, por tanto, tengo interés en el éxito de la Oferta. 
 
 
2.- Opinión sobre la Oferta.  
 

- Precio: El precio ofrecido de USD 1,91127 por acción, pagadero en dólares o en su 
equivalente en pesos chilenos de acuerdo a lo establecido en el prospecto implica 
un premio de 16,2% respecto de la valorización de mercado señalada en dicho 
documento. Considerando el valor de dólar observado al día de hoy, a mi modo 
de ver, el precio ofrecido es atractivo dado lo anterior y porque además representa 
un alza del 163% respecto al precio de la acción en la bolsa a la fecha del 
lanzamiento de la OPA por parte de Yura Chile SpA, cuyo aviso de inicio se 
publicó el 13/11/24. 



 
Por otra parte, es importante tener presente que la inexistencia de prorrateo 
constituye una ventaja para los accionistas que concurran a vender sus acciones, 
pues asegura la venta de la totalidad de las acciones que se ofrezcan en caso que 
sea declarada exitosa la oferta, sin riesgos para los accionistas de mantener en la 
compañía saldos de acciones. 
 

- Liquidez: Los accionistas deben tener en consideración que, si la Oferta es exitosa 
y logra una aceptación relevante, es probable que ocurra una disminución de la 
liquidez de la acción de CBB, toda vez que el número de acciones en poder de 
accionistas se vería disminuido radicalmente, pudiendo afectar su valor futuro.    
 

- Otros antecedentes. En el prospecto el Oferente sostiene que dependiendo del 
porcentaje accionario adquirido, siempre que se cumplan los requisitos legales, 
evaluará la alternativa de cancelar la inscripción de las acciones del Registro de 
Valores que lleva la Comisión para el Mercado Financiero y de la Bolsa de 
Comercio de Santiago. En caso que dicha situación se materialice, es probable 
anticipar que disminuya mayormente la liquidez de las acciones de CBB. 

 
3.- Consideraciones finales. 
 
 En atención a lo indicado precedentemente, y sobre la base de los antecedentes 
expuestos y emitiendo mi opinión exclusivamente en mi calidad de Director y en 
cumplimiento de la exigencia legal, considero que los términos de la OPA resultan 
convenientes para los accionistas que pretendan liquidar su inversión. 
 
 Hago presente a los señores accionistas que esta opinión no pretende ser una 
sugerencia o recomendación a vender o no vender sus acciones de CBB a través de la 
Oferta, y que es de responsabilidad de cada accionista informarse suficientemente a fin 
de adoptar las decisiones del caso. 
 
 Atentamente, 
 
 
 

Alfonso Rozas Rodríguez 
 

Director 
 

 









Santiago, 19 de agosto de 2025 
 

 
 
Señores 
Accionistas de Cementos Bío Bío S.A. 
Presente 
 
 
 
Ref.: Oferta Pública de Adquisición de Acciones de  

Cementos Bío Bío S.A. por Carmel Holding S.A. 
           
 
 
Estimados accionistas, 
 
 
I.  Con fecha 12 de agosto de 2025, Carmel Holding S.A., el “Oferente”, 
publicó en los diarios El Líbero y El Mostrador el aviso de inicio de una oferta 
pública de adquisición de acciones en los términos del Título XXV de la Ley de 
Mercado de Valores por hasta la totalidad de la acciones emitidas por Cementos 
Bío Bío S.A., en adelante la “Oferta” y “CBB”, respectivamente.    
 
  En mi calidad de director de CBB corresponde que de conformidad 
a lo dispuesto en la letra c) del artículo 207 de la Ley de Mercado de Valores 
emita un informe con mi opinión fundada acerca de la conveniencia de la Oferta 
para los accionistas de CBB. 
 
II.  La citada norma dispone que, además del informe con mi opinión 
fundada acerca de la Oferta, señale mi relación con el controlador de CBB, con 
Carmel Holding S.A. y el interés que pudiere tener en la operación, respecto de 
lo cual puedo mencionar:  
 
 Hago presente a los accionistas que fui elegido en el cargo de director con 
los votos del Grupo Controlador de CBB.  
 

 Soy propietario directamente de una participación minoritaria de 
acciones de CBB, en cumplimiento de las disposiciones estatutarias que así lo 
establecen a quienes desempeñen el cargo de director de CBB. Además, tengo 
participaciones indirectas en acciones de CBB a través de sociedades vinculadas 
a mi familia. 
 

No tengo relación alguna con el Oferente, pero tengo interés en el éxito de 
la Oferta considerando la suscripción de un acuerdo vinculante entre este último 



y dichas sociedades con las que tengo relación y que se obligaron a concurrir a la 
Oferta con la totalidad de las acciones de CBB de su propiedad. 

 
 
III.  En cuanto al informe con opinión fundada acerca de la conveniencia 
de la Oferta para los accionistas de CBB que la norma antes citada me obliga a 
emitir, puedo señalar lo siguiente:  
 
(a) El precio de US$1,91127 por acción de CBB, pagadero en dólares, o en su 
equivalente en pesos para aquellos accionistas que, al momento de aceptar la 
oferta, expresa y válidamente elijan recibir el pago del precio en pesos, de 
acuerdo a lo indicado en el prospecto, en mi opinión es atractivo. En este sentido, 
cabe recordar que recientemente, específicamente en noviembre del año pasado, 
se lanzó una oferta pública de adquisición de acciones de CBB por hasta el 
20,0590% de sus acciones en la que se ofrecía por cada acción un precio de $1.450, 
sustancialmente inferior a los US$1,91127 que en esta OPA se están ofreciendo. 
 
Adicionalmente, este precio incorpora un premio de control equivalente al 16,2%, 
calculado conforme a lo establecido en el artículo 199 de la Ley de Mercado de 
Valores, considerando un precio de mercado de $1.843 por acción y tomando como 
fecha estimada de adquisición el 14 de septiembre de 2025. El referido premio 
ha sido calculado utilizando el tipo de cambio correspondiente al “Dólar 
Observado” publicado por el Banco Central de Chile con fecha 5 de agosto de 
2025. 
 
(b) El objetivo de la Oferta es adquirir hasta el 100% de las acciones emitidas, 
suscritas y pagadas de CBB, por lo que no contempla un mecanismo de prorrateo, 
lo que constituye un importante escenario de liquidez para aquellos accionistas 
que pretendan enajenar la totalidad de sus acciones en CBB. 
 
(c) En caso de cumplirse el Umbral Mínimo de la OPA, que consiste en que sean 
ofrecidas al Oferente y adquiridas por éste al menos 176.156.141 acciones, 
representativas, aproximadamente, del 66,67% del total de las acciones en que 
actualmente se divide el capital de CBB, libres de gravámenes, la liquidez de las 
acciones que no sean vendidas en este proceso podría verse afectada. Asimismo, 
también podría verse afectada la liquidez futura de las acciones que no sean 
vendidas en este proceso en caso que el Oferente, luego del proceso de evaluación 
a que se refirió en el prospecto, cancele la inscripción de las acciones de CBB del 
Registro de Valores que lleva la CMF. 
 
Considerando lo anterior, a mi modo de ver, los términos de la OPA resultan 
convenientes para los accionistas que deseen liquidar sus acciones en CBB. 
 
IV. Estimados accionistas lo señalado en los párrafos anteriores es mi opinión 
acerca de la conveniencia de la Oferta para los accionistas de CBB, pero de 



manera alguna constituye una recomendación para vender o no sus acciones en 
CBB, decisión que cada uno de ustedes debe adoptar según su mejor 
conveniencia, considerando sus intereses y condiciones particulares.    
  
 
Atentamente,  
 
 
Christian Sturms Stein 
Director 
 
Cementos Bío Bío S.A.  
    



















En Santiago, 18 de agosto de 2025  
 
Señores 
Accionistas de Cementos Bío Bío S.A. 
Presente 
 
Ref: Opinión fundada respecto a OPA de la sociedad Cementos Bío Bío S.A. 
formulada por Carmel Holding S.A. 
  
Estimados accionistas: 
 
En cumplimiento de lo dispuesto en la letra c) del artículo 207 de la Ley N°18.045 
(“Ley de Mercado de Valores”), y en mi calidad de directora de Cementos Bío 
Bío S.A. (“Cbb” o la “Sociedad”), por la presente me refiero a la oferta pública 
de adquisición de acciones (“OPA”) de Cbb formulada el 12 de agosto de 2025 
por la empresa Carmel Holding S.A. (“Oferente”). 
 
1. Relación con el controlador y el oferente de la OPA. 
 
Soy directora de Cbb y fui elegida con votos de accionistas controladores de la 
Sociedad.  
 
No tengo ningún tipo de relación, directa o indirecta, con el oferente Carmel 
Holding S.A. 
 
Declaro ser propietaria de 10 acciones de Cbb y no tener interés en la OPA. 
 
2. Antecedentes de la OPA. 
 
Para emitir esta opinión he tenido a la vista el Prospecto de la OPA presentado 
por Carmel Holding S.A., cuyos aspectos principales son: 
 
(i) La oferta se formula por hasta el 100% de las acciones emitidas por Cbb. 
 
(ii) El precio ofrecido es de USD 1,91127 por acción, pagadero en dólares o en 
su equivalente en pesos chilenos para los accionistas que opten expresamente 
por esta modalidad, aplicándose el tipo de cambio “Dólar Observado” publicado 
por el Banco Central de Chile en el Diario Oficial el día hábil anterior a la 
publicación del Aviso de Resultado de la OPA, o, si ese día fuere inhábil, el del 
día hábil inmediatamente anterior. 
 
(iii) El plazo de duración de la oferta es de 30 días, a partir del 13 de agosto de 
2025 y vence el 11 de septiembre de 2025, sin perjuicio del derecho del Oferente 



de prorrogar el plazo de la oferta, conforme al artículo 205 de la Ley N°18.045 
sobre Mercado de Valores. 
 
(iv) El Oferente es controlado finalmente por Carmeuse Holding S.A., sociedad 
constituida y existente bajo las leyes de Luxemburgo. 
 
(v) El Oferente actualmente no mantiene acciones de Cbb. 
 
(vi) No se contempla mecanismo de prorrateo para la asignación de las acciones 
objeto de la OPA. 
 
(vii) La oferta está sujeta, entre otras condiciones, a que se adquiera al menos 
el 66,67 % del total de las acciones emitidas por la Sociedad, libres de 
gravámenes. 
 
3. Opinión fundada respecto de la conveniencia de la oferta para los 
accionistas de Cbb. 
 
Una primera consideración relevante al evaluar esta OPA es su alcance. La oferta 
se formula por hasta el 100% de las acciones emitidas por Cbb, sin mecanismo 
de prorrateo. A mi juicio, ello resulta conveniente para los accionistas que 
decidan aceptarla, ya que, de declararse exitosa, podrán vender la totalidad de 
las acciones ofrecidas, evitando quedar con remanentes que podrían ser menos 
líquidos y más difíciles de enajenar en el futuro. 
 
Otra consideración para tener presente es el efecto que podría producirse sobre 
la liquidez de la acción en caso de que la OPA sea declarada exitosa y el Oferente 
adquiera al menos el 66,67% del total de las acciones de la Sociedad. En este 
caso es posible advertir que la liquidez de las acciones no vendidas en la OPA se 
vea reducida, lo que podría afectar su valor en eventuales ventas posteriores. 
 
 
En cuanto al precio ofrecido, lo estimo atractivo para aquellos accionistas que 
deseen liquidar su inversión, ya que es superior al valor de mercado 
incorporando un premio de control equivalente al 16,2% respecto de la 
valorización de mercado indicada en el prospecto. Además que es 
considerablemente superior al valor ofrecido en la última oferta pública de 
adquisición de acciones de CBB lanzada en noviembre del año pasado 
ascendente a $1.450 pesos por acción.  
 
Adicionalmente, de concretarse la OPA y cumplirse el umbral mínimo de 
adquisición, hay que considerar que el Oferente ha señalado en el prospecto que 
evaluará cancelar la inscripción de CBB del Registro de Valores, lo que, de 



materializarse, podría afectar la liquidez y eventualmente incidir en una 
disminución del valor de las acciones en el mercado secundario. 
 
En virtud de lo anterior, estimo que la OPA resulta razonablemente conveniente 
para los accionistas de CBB que pretendan disponer sus acciones y liquidar su 
inversión. 

 
4. Declaración final. 
 
Hago presente a los accionistas que la presente opinión se emite en virtud de un 
mandato legal y que en caso alguno puede estimarse como una recomendación 
o sugerencia para vender o no sus acciones, sea con motivo de la OPA u otro. 
Se recomienda que cada accionista evalúe toda la información relacionada a la 
OPA, sus aspectos legales, financieros y tributarios para formarse un juicio 
propio sobre su propia conveniencia, así como asesorarse convenientemente si 
lo estima del caso. 
 
 
Les saluda muy atentamente, 
 
 
 
 
 

Katia Trusich Ortiz 
Directora Cementos Bío Bío S.A. 
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