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MINISTERIO DE COMERCIO, INDUSTRIAY TURISMO
SUPERINTENDENCIA DE INDUSTRIA Y COMERCIO

RESOLUCION NUMERO 68057 DE 2021
(21/10/2021)

Por la cual se aprueba una operacion de integracion

Rad. 21-197018 VERSION PUBLICA

EL SUPERINTENDENTE DE INDUSTRIA 'Y COMERCIO

En ejercicio de sus facultades legales, y en especial las previstas en la Ley 155 de 1959, la Ley
1340 de 2009 y el numeral 15 del articulo 3 del Decreto 4886 de 2011, y

CONSIDERANDO

PRIMERO: Que el articulo 4 de la Ley 155 de 1959, modificado por el articulo 9 de la Ley 1340 de
2009 dispone que:

“Articulo 4. (Modificado por el articulo 9, Ley 1340 de 2009). Las empresas que se
dediquen a la misma actividad economica o participen en la misma cadena de valor y que
cumplan con las siguientes condiciones, estaran obligadas a informar a la
Superintendencia de Industria y Comercio sobre las operaciones que proyecfen llevar a
cabo para efectos de fusionarse, consolidarse, adquirir el control o integrarse cualquiera
sea la forma juridica de la operacién proyectada:

1. Cuando, en conjunto o individualmente consideradas, hayan tenido durante el afio fiscal
anterior a la operacion proyectada ingresos operacionales superiores al monto que, en
salarios minimos legales mensuales vigentes, haya establecido la Superintendencia de
Industria y Comercio o;

2. Cuando al finalizar el ario fiscal anterior a la operacién proyectada tuviesen, en conjunto
o individualmente consideradas, activos totales superiores al monto que, en salarios
minimos legales mensuales vigentes, haya establecido la Superintendencia de Industria y
Comercio.

En los eventos en que los interesados cumplan con algunas de las dos condiciones
anteriores pero en conjunto cuenten con menos del 20% del mercado relevante, se
entendera autorizada la operacién. Para este ultimo caso se deberé unicamente notificar a
la Superintendencia de Industria y Comercio de esta operacion.

(...).

SEGUNDO: Que de conformidad con lo dispuesto en el articulo 4 de la Ley 155 de 1959, modificado
por el articulo 9 de la Ley 1340 de 2009, a través de comunicaciones radicadas con los Nos. 21-
197018-0, 21-197018-2 y 21-197018-3 del 12 de mayo de 2021, y 21-197018-4 del 13 de mayo de
2021, ALMACENES EXITO S.A., (en adelante, EXITO) y REDEBAN MULTICOLOR S.A., (en
adelante, REDEBAN), (en adelante y de manera conjunta, las INTERVINIENTES), informaron a
esta Entidad la intencion de realizar una operacion de integracion empresarial mediante la
constitucion de una nueva compafiia del sector financiero, esencialmente en el mercado de
sistemas de pago de bajo valor, prestando los servicios de adquirencia.

"Documento “21-197018-000001 PDF” del consecutivo “0” de la Carpeta Publica del Expediente No. 21-197018, pagina
1 (Documento PDF). Entiendase que cuando se hace referencia al “Expediente”, este corresponde al anterior radicado.
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TERCERO: Que mediante comunicacién radicada con el No. 21-197018-1 del 12 de mayo de 20212,
este Despacho formulé requerimiento a la Direccion Financiera de la Superintendencia de Industria
y Comercio para que emitiera el recibo de caja correspondiente por la consignacién efectuada por
pago de la tasa de integraciones empresariales (fase ). Mediante comunicacion radicada con el
No. 21-197018-6 del 18 de mayo de 2021, la Direccion Financiera remitio el recibo de caja No. 21-
54223, por concepto de pago de tasa de integraciones empresariales (fase |).

CUARTO: Que en cumplimiento de lo previsto en el articulo 17 de la Ley 1340 de 2009, modificado
por el articulo 156 del Decreto Ley 19 de 2012, mediante oficio radicado con el No. 21-197018-5
del 14 de mayo de 20213, se ordend la publicacién del inicio del procedimiento de autorizacién de
la operacién presentada, en la pagina web de esta Superintendencia®.

QUINTO: Que dentro de los treinta (30) dias habiles a que se refiere el numeral 3 del articulo 10 de
la Ley 1340 de 2009, y de conformidad con lo previsto en el numeral 2.4 de la Resoluciéon No. 2751
del 29 de enero de 2021, esta Superintendencia considero procedente dar paso al estudio de fondo
de la operacion proyectada, para lo cual, mediante comunicacion radicada con el No. 21-197018-7
del 24 de junio de 20215, informé a las INTERVINIENTES que se daba paso a la segunda fase del
tramite presentado. De igual forma, en el mismo oficio, se requirié a las INTERVINIENTES para que
aclararan algunos aspectos relacionados con la operacion proyectada.

SEXTO: Que en ejercicio de las facultades conferidas en la Ley 1340 de 2009, y en cumplimiento
de lo previsto en el numeral 63 del articulo 1 del Decreto 4886 de 2011, mediante comunicacion
radicada con el No. 21-197018 - 8 del 2 de julio de 20216, esta Superintendencia requirié a la
SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA (en adelante, SFC), para que aportara
informacion referente con el mercado de adquirencia, involucrado en la operacion de integracion
proyectada. La informacion fue aportada por la SFC mediante oficio radicado con el No. 21-330949-
0 del 20 de agosto de 20217. Este numero de radicacién fue acumulado con el nimero de radicacién
inicial 21-197018.

SEPTIMO: Que mediante comunicacién radicada con el No. 21-197018-10 del 21 de julio de 2021,
la SFC solicitd llevar a cabo una reuniéon de contextualizacion y de definicion del alcance que se
debia dar al requerimiento formulado por la Superintendencia de Industria y Comercio. Dicha
reunion se realizo el dia 11 de agosto de 2021.

OCTAVO: Que mediante comunicacion radicada con el No. 21-197018-12 del 21 de julio de 20218,
las INTERVINIENTES dieron respuesta y aportaron la informacién requerida para el estudio de
fondo de la operacion proyectada.

2 Documento “21-197018-1 PDF” del consecutivo “1” de la Carpeta Publica del Expediente No. 21-197018, pagina 1
(Documento PDF).

3 Documento “RADICACION ORDEN DE PUBLICACION” del consecutivo “5” de la Carpeta Publica del Expediente No.
21-197018, pagina 1 (Documento PDF).

“https:/iwww.sic.gov.co/sites/default/files/files/2021/21-197018%20PUB_%20ALMACENES%20EXITO%20S_A_%?20-
%20REDEBAN%20MULTICOLOR.pdf

5 Documento “RADICACION PASO Il ETAPA” del consecutivo “7” de la Carpeta Publica del Expediente No. 21-197018,
pagina 1 (Documento PDF).

8 Documento “REQUERIMIENTO SUPERFINANCIERA” del consecutivo “8” de la Carpeta Publica del Expediente No.
21-197018, pagina 1 (Documento PDF).

7 Documento “21-330949 RESPUESTA SUPERFINANCIERA”. Carpeta Reservada del Expediente No. 21-197018,
paginas 1 al 14 (Documento PDF).

8§ Documento “Solicitud de Pre-evaluacién Fase II: Estudio de fondo de la operacién entre Almacenes Exito y Redeban
Multicolor S.A.”. del consecutivo 12 de la Carpeta Reservada del Expediente No. 21-197018, paginas 1 al 33
(Documento PDF).
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NOVENO: Que mediante comunicacion radicada con el No. 21-197018-15 del 20 de agosto de
20219, se formuld requerimiento a la Direccion Financiera de la Superintendencia de Industria y
Comercio para que emitiera el recibo de caja correspondiente por el pago de la tasa de
integraciones empresariales de segunda fase. Mediante comunicacion radicada con el No. 21-
197018-16 del 23 de agosto de 2021, la Direccion Financiera remitié recibo de caja No. 21-87968,
por concepto de pago de tasa de integraciones empresariales estudio de fondo fase Il.

DECIMO: Que mediante comunicaciones radicadas con los Nos. 21-197018-17 y 21-197018-18 del
24 de agosto de 20210, las INTERVINIENTES aportaron la informacién relacionada con el estudio
de fondo de la operacién proyectada.

UNDECIMO: Que mediante comunicacion radicada con el No. 21-197018-19 del 24 de agosto de
2021"1, se formul6 requerimiento a la CAMARA COLOMBIANA DE COMERCIO ELECTRONICO
(en adelante CCCE), para que aportara informacion relacionada con el mercado de adquirencia.

DUODECIMO: Que una vez hechas las anteriores consideraciones y estando dentro del término
previsto en el numeral 5 del articulo 10 de la Ley 1340 de 2009, este Despacho procede a
pronunciarse respecto de la operacion de integracion informada, en los siguientes términos:

12.1. EMPRESAS INTERVINIENTES
12.1.1. ALMACENES EXITO S.A.

ALMACENES EXITO S.A. (en adelante, EXITO) es una sociedad constituida mediante Escritura
Publica No. 2782 del 24 de marzo de 1950 en |la Notaria 4® de Medellin, e inscrita en la Camara de
Comercio de Medellin el 15 de septiembre de 1992 con el numero 36413 del Libro X2,

Como consta en el Certificado de Existencia y Representacién Legal de EXITO, su objeto principal
es “(...) el comercio al por menor en establecimientos no especializados con surtido compuesto
principalmente por alimentos, bebidas (alcohdlicas y no alcohélicas) o tabaco (...)""3.

Su actividad principal se encuentra clasificada con el codigo de Clasificacion Industrial Internacional
Uniforme (ClIU) G4711, que agrupa todas las actividades relacionadas con el comercio al por
menor denominado comunmente, el Retail.

A continuacién, se muestra la composicién accionaria de EXITO.

Tabla No. 1
Composicion accionaria de EXITO
ACCIONISTA % PARTICIPACION
COMPANHIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO (CBD)
EMPRENDIMIENTOS E PARTICIPACOES LTDA (GPA2)
OTROS
FONDOS DE PENSIONES COLOMBIANOS
FONDOS INTERNACIONALES
PROGRAMA ADR

TOTAL 100%
Fuente: Documento “Versién Confidencial — Solicitud de Pre-evaluacion operacién Exito y Redeban” del consecutivo
“0” de la Carpeta Reservada del Expediente, pagina, 15 (Documento PDF).

9 Documento “21-197018 PDF” del consecutivo “15” de la Carpeta Publica del Expediente No. 21-197018, pagina 1
(Documento PDF).

19 Documento “21-197018 PDF” del consecutivo “18" de la Carpeta Publica del Expediente No. 21-197018, paginas 1 al
38 y 1 al 57 (Documento PDF).

" Documento “21-197018 PDF" del consecutivo “19” de la Carpeta Publica del Expediente No. 21-197018, pagina 1
(Documento PDF).

2 Documento “CERL AESA 10-03-21 PDF” del consecutivo “0” de la Carpeta Publica del Expediente No. 21-197018,
pagina 2 (Documento PDF).

13 Documento “CERL AESA 10-03-21 PDF” del consecutivo “0” de la Carpeta Publica del Expediente No. 21-197018,
pagina 2 (Documento PDF).
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EXITO ha establecido la configuracién de grupo empresarial en los términos del articulo 28 de la
Ley 222 de 1995. En el siguiente diagrama se presenta la relacion de personas juridicas
pertenecientes al GRUPO EXITO.

Diagrama No. 1
Grupo Empresarial EXITO

Fuente: Documento “2.6 Estructura Corporativa Grupo Exito” del consecutivo “0” de la
Carpeta Publica del Expediente (Documento PDF).

EXITO es controlada directamente por COMPANHIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO (CBD), e
indirectamente por la compariia [l 1a cual pertenece al .

De otra parte, de acuerdo con el diagrama anterior, EXITO es controlante de las siguientes
sociedades:
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Respecto de estas sociedades sobre las cuales EXITO ejerce control exclusivo, las
INTERVINIENTES indican que ninguna realiza o desarrolla actividades econdmicas relacionadas
con los eslabones de la cadena de valor de los sistemas de pago de bajo valor, es decir, ninguna
de las anteriores sociedades participa en el mercado objeto de la operacion proyectada. Sin
embargo, debe sefialarse que EXITO y el GRUPO BANCOLOMBIA poseen control conjunto sobre
dos sociedades, en las cuales cada una posee el % de sus acciones.

Con base en lo anterior, se tiene que EXITO participa de manera indirecta en la cadena de valor de
sistemas de pago de bajo valor a través de la COMPANIA DE FINANCIAMIENTO TUYA,
empresa emisora de tarjetas de credito.

De otra parte, las INTERVINIENTES sefialan que EXITO posee inversiones permanentes en las
siguientes sociedades del sector inmobiliario™:

El valor de los activos totales e ingresos operacionales de EXITO con corte a 31 de diciembre de
2020 se presenta a continuacion.

Tabla No._2
Estados financieros EXITO — 2020

CUENTA VALOR (COP §)
ACTIVOS 15.649.974.000.000

INGRESOS OPERACIONALES 15.735.839.000.000

Fuente: Documento “Estados Financieros Consolidados 2020,” del consecutivo “0” de la
Carpeta Publica del Expediente (Documento PDF).

12.1.1.1. COMPANIA DE FINANCIAMIENTO TUYA S.A.

COMPANIA DE FINANCIAMIENTO TUYA S.A. (en adelante, TUYA), es una sociedad autorizada
y controlada por la SFC, con domicilio en la ciudad de Medellin, con matricula No. 21-084329-04
del 1 de noviembre de 1984. Su actividad principal es la captacion de recursos mediante depdsitos
a término con el objeto de realizar operaciones activas de crédito para facilitar la comercializacion
de bienes y servicios.

Concretamente, esta compafiia actia como emisor de las tarjetas de credito “Tuya” en la cadena
de valor de sistemas de pago de bajo valor. Adicional a lo anterior, TUYA cuenta con un portafolio
de seguros, modalidades de créditos (Credicompras y Fiado EXITO), y productos de ahorro como
la billetera TuyaPay.

A continuacion, se muestra la composicion accionaria de TUYA.

4 Documento “2.8 Companias del Grupo V2" del consecutivo “0” de la Carpeta Reservada del Expediente No. 21-
197018, pagina 1 (Documento PDF).
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Tabla No. 3
Composicion accionaria de TUYA
ACCIONISTA % PARTICIPACION

ALMACENES EXITO S.A.
BANCA DE INVERSION BANCOLOMBIA S.A.
BANCOLOMBIA S.A.
PASARELA COLOMBIA S.A.S.
ALMACENES EXITO INVERSIONES S.A.S.

TOTAL 100%
Fuente: Documento “1.5 TUYA Composicién Accionaria, Enero 2021" del consecutivo “0” de la Carpeta Reservada

del Expediente, (Documento PDF).

TUYA sefiala que no tiene inversiones permanentes en Colombia.

En la siguiente tabla se describen las principales cuentas de los estados financieros de TUYA con
corte a 31 de diciembre de 2020:

Tabla No. 4
Estados financieros REDEBAN 2020

CUENTA VALOR (COP $)
ACTIVOS 3.044.456.000.000

INGRESOS OPERCIONALES 622.145.000.000

Fuente: Documento “Estados Financieros 2020 Tuya” del consecutivo “0” de la
Carpeta Reservada del Expediente, paginas 1 y 2 (Documento PDF).

12.1.2 REDEBAN MULTICOLOR S.A.S.

REDEBAN MULTICOLOR S.A. (en adelante, REDEBAN) es una sociedad anénima constituida
mediante escritura publica No. 561 del afio 2000, registrada en la Notaria 16 de la ciudad de Bogota.

Su objeto principal esta constituido por todas las actividades relacionadas con creacion,
implementacion y mantenimiento de los sistemas de pago mas modernos y eficientes,
especialmente en el campo de la transferencia electronica de fondos, del denominado dinero
plastico y el manejo de todos los sistemas de uso y aplicacion de redes de telecomunicaciones,
terminales ATMs y POS u otros similares que hagan parte de una red de servicios de esta
naturaleza. Asi como, expandir, promover y hacer mas eficaz y seguro el sistema de tarjetas de
crédito, débito o cualquier otro dispositivo de acceso'. La actividad principal de REDEBAN se
encuentra clasificada con el cddigo de Clasificacion Industrial Internacional Uniforme - CIIU 6619,
que incluye “Otras actividades auxiliares de las actividades de servicios financieros n.c.p.”

La composicién accionaria de REDEBAN se presenta en la siguiente tabla:

Tabla No. 5
Composicion accionaria de REDEBAN
ACCIONISTA % PARTICIPACION
BANCO DAVIVIENDA S.A.
BANCOLOMBIA S.A.

BANCO CAJA SOCIAL
BANCO BBVA COLOMBIA S.A.
BANCO AV VILLAS S.A.
BANCO DE OCCIDENTE S.A.
SCOTIABANK COLPATRIA S.A.
OTROS (4 BANCOS)

TOTAL 100%

Fuente: Documento “Version Confidencial — Solicitud de Pre-evaluacién operacion Exito y Redeban” del consecutivo
‘0" de la Carpeta Reservada del Expediente, pagina, 16 (Documento PDF).

15 Documento “Version Confidencial - Solicitud de Pre-evaluacion operacion Exito y Redeban” del consecutivo “0” de la
Carpeta Publica del Expediente No. 21-197018, pagina 14 (Documento PDF).
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REDEBAN sefiala que no pertenece a ningun grupo empresarial, y declara que ninguna empresa
ejerce control sobre ella, y no ejerce control, en virtud de inversiones permanentes, respecto de
otras empresas, en los terminos del articulo 45 del Decreto 2153 de 1992.

En la siguiente tabla se describen las principales cuentas de los estados financieros de REDEBAN

con corte a 31 de diciembre de 2020:

Tabla No. 6
Estados financieros REDEBAN 2020

CUENTA

VALOR (COP $)

ACTIVOS

230.203.887.000

INGRESOS OPERACIONALES

275.330.540.000

Fuente: Documento “Notas Estados Financieros 2020” del consecutivo “0” de la
Carpeta Reservada del Expediente, paginas 6 y 7 (Documento PDF).

12.2. DESCRIPCION DE LA OPERACION

La operacion proyectada fue informada por EXITO y REDEBAN (en adelante y de manera conjunta,
las INTERVINIENTES) en los siguientes términos:

“La Operacion Proyectada consiste en que Almacenes Exito y Redeban constituirdn una
sociedad comun (la NewCo) que entraria a participar en el mercado colombiano de sistemas de
pago de bajo valor, especificamente ofreciendo y prestando servicios de adquirencia a terceros.
La empresa en comun que se pretende constituir tendria vocacién de permanencia y plenas
funciones para competir en el mercado de sistemas de pago de bajo valor.

Tanto Almacenes Exito como Redeban tendrian una participacién accionaria del 50% sobre la

NewCo™"®.

En el diagrama siguiente se muestra la operacion proyectada:

Diagrama No. 2
Operacion Proyectada

o

Control conjunto con
Grupo Bancolombia

v

- éxito & Redeban
- E

m '

> v

g Emision de tanetas 50% e

8 de credito « Adquirencia o
NG ewC

% NewCo

o P

«  Admirestracon del SPBY
* Proveeduria de Senacios de Pago (PSP)

_/

Fuente: Documento “Resumen No Confidencial — Solicitud pre-evaluacién Exito y Redeban”
del consecutivo “0” de la Carpeta Publica del Expediente, pag. 5 (Documento PDF).

12.3 DEBER DE INFORMACION PREVIA DE LA OPERACION

El régimen de control previo o ex ante de integraciones empresariales busca evaluar los efectos
economicos que se producirian como resultado de una integracion de dos o mas agentes en el
mercado, con el fin de evitar que se presente una restriccion indebida de la competencia y en
consecuencia se reduzca el bienestar de los consumidores.

16 Documento “Resumen No Confidencial — Solicitud pre-evaluacién Exito y Redeban” del consecutivo “0” de la Carpeta
Publica del Expediente, pagina 4 (Documento PDF).
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Al aplicar dicho régimen, esta Entidad debe evaluar si los efectos en el mercado originados en virtud
de una integracion ameritan su objecion, su autorizacion sujeta al cumplimiento de condiciones
encaminadas a preservar la competencia en el mercado, o su autorizacion pura y simple.

El articulo 4 de la Ley 155 de 1959, modificado por el articulo 9 de la Ley 1340 de 2009, establece
que las empresas que proyecten llevar a cabo operaciones para efectos de adquirir el control de
una o varias empresas, cualquiera sea la forma juridica con la cual se manifieste, tendran el deber
de informarlas previamente a esta Superintendencia, siempre que se cumplan los siguientes dos
supuestos:

. Supuesto subjetivo: cuando las empresas intervinientes se dediquen a la misma actividad
economica o participen en la misma cadena de valor.

. Supuesto objetivo: cuando en conjunto o individualmente consideradas, las empresas
intervinientes superen el monto establecido para ingresos operacionales o para activos totales, para
el aio anterior a la operacion.

En consecuencia, las empresas que pretendan llevar a cabo un proceso de integracion empresarial,
en cualquiera de sus formas juridicas, y cuya situacion se enmarque en los supuestos previstos en
el articulo 4 de la Ley 155 de 1959, modificado por el articulo 9 de la Ley 1340 de 2009, deberan
informar previamente la operacion a esta Superintendencia.

12.4 Verificacion de supuestos
a) Supuesto subjetivo

El supuesto subjetivo establecido en el articulo 9 de la Ley 1340 de 2009 se encuentra verificado.
REDEBAN participa directamente en el mercado de sistemas de pago de bajo valor (SPBV),
tanto como administrador de sistemas de pago y como proveedor de servicios de pago, mientras
que EXITO participa indirectamente en mercado a través de TUYA, empresa que emite y ofrece
tarjetas de crédito. Si bien los servicios prestados por TUYA y REDEBAN no son coincidentes, sus
actividades si tienen una relacion vertical en la cadena de valor de SPBV derivada de la utilizacion
de tarjetas de crédito.

b) Supuesto objetivo:

El articulo primero de la Resolucion No. 77896 del 2 de diciembre de 2020, fij6, a partir del 1 de
enero de 2021 y hasta el 31 de diciembre de 2021, en SESENTA MIL SALARIOS MINIMOS
LEGALES MENSUALES VIGENTES (60.000 SMLMV), los ingresos operacionales y los activos
totales que se tendran en cuenta para efectos de lo previsto en el articulo 4 de la Ley 155 de 1959,
modificado por el articulo 9 de la Ley 1340 de 2009.

Asi, en concordancia con el Decreto 1785 del 29 de diciembre de 2020, que fijo el salario minimo
legal mensual a partir del 1 de enero de 2021 en NOVECIENTOS OCHO MIL QUINIENTOS
VEINTISEIS PESOS (908.526), el valor del umbral objetivo para el afio 2021 sera de CINCUENTA
Y CUATRO MIL QUINIENTOS ONCE MILLONES QUINIENTOS SESENTA MIL PESOS
(54.511.560.000)

Segun la informacion presentada en las tablas 2 y 4 del presente estudio, para la vigencia fiscal del
afio anterior, las INTERVINIENTES contaron juntamente con ingresos operacionales por valor de
$16.357.984.000.000 y activos totales por valor de $18.694.430.000.000, valores que superan el
umbral sefialado. Con lo anterior se encuentra verificado el supuesto objetivo establecido en el
articulo 9 de la Ley 1340 de 2009.

12.5 Configuracion del deber de informacion previa de la operacion

Verificados los supuestos subjetivo y objetivo, se encuentra configurado el deber de informar la
operacion proyectada ante esta Superintendencia, de manera previa a su perfeccionamiento.
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12.6 DEFINICION DEL MERCADO RELEVANTE

La definicion del mercado relevante para el analisis de una operacion de integracion es primordial
para identificar el escenario en el que las fuerzas competitivas tienen lugar. Ademas, permite
calcular las cuotas de participacion de cada competidor, pues para esto es necesario contar con
una aproximacion del tamarnio total del mercado. Por tal razén, el mercado relevante es el marco de
referencia apropiado para analizar los efectos sobre la competencia de una operacién de
integracion'’.

La participacion de mercado de las empresas intervinientes en la operacion de integracion, asi como
la de sus competidores, resultan ser una herramienta fundamental para detectar posibles efectos
restrictivos de la competencia que pudieran derivarse de la misma, pues dicho indicador guarda
relacion con el poder de mercado que tiene cada oferente.

Al determinar el mercado relevante es necesario definir el mercado de producto y el mercado
geografico; de tal forma que puedan establecerse los efectos de una integracion entre dos o mas
de los competidores.

En la definicién del mercado de producto debe tenerse presente la sustituibilidad al nivel de la
demanda, pues deben identificarse aquellos productos (si los hay) hacia los cuales los
consumidores pudieran desviar su demanda en caso de un incremento en los precios o una
reduccion en la calidad de los productos por parte de un determinado oferente.

Si bien algunas autoridades de competencia en otras jurisdicciones tienen en cuenta la
sustituibilidad de la oferta al momento de definir el mercado relevante, esta Superintendencia toma
en consideracion dicho concepto en caso de requerir un analisis de barreras de entrada y
competencia potencial.

Con la dimension geografica del mercado relevante, se busca reconocer el area de influencia que
tienen las empresas intervinientes en la operacion de integracion, pues si enfrentaran alguna
barrera que impida o dificulte que sus productos lleguen a alguna zona determinada, debera
entenderse que en dicha area no son competidores activos. Es decir, el analisis de competencia
debe limitarse a las zonas en las cuales las empresas intervinientes ejercen una competencia
efectiva, pues seria dicha condicion la que podria verse afectada con la operacion.

En definitiva, el mercado relevante permite determinar los bienes y servicios entre los que puede
desarrollarse una competencia efectiva, asi como el ambito geografico dentro del cual se ofrecen y
se intercambian, analizando la sustituibilidad entre los productos ofrecidos y demandados.

En virtud de lo anterior, este Despacho procedera a definir el mercado relevante afectado por la
operacion proyectada, delimitando primero el mercado de producto y, luego, el mercado geografico,
asi como la relacion de sustituibilidad entre los distintos servicios y productos ofrecidos y
demandados.

Como se indicd, debido a la naturaleza de la transaccion y las actividades que realizan las
INTERVINIENTES vy la actividad que realizara la NewCo, la operacion se constituye en una
integracion vertical en la cadena de valor de los SPBV, debido al uso de tarjetas débito o crédito en
establecimientos de comercio. Especificamente, se tiene que REDEBAN se desempefia como una
entidad administradora de sistemas de pago de bajo valor (EASPBYV) y proveedor de servicios de
pago, EXITO, a través de TUYA, participa en el mercado de emisién de tarjetas de crédito, y la
NewCo prestaria servicios de adquirencia. Por lo anterior, para la definicién de los mercados de
productos, a continuacion, se describen dichos sistemas, el marco normativo aplicable y los
mercados indicados.

7 Para lograr una adecuada definicion del mercado relevante, esta Superintendencia se apoyara en los lineamientos
disefiados por la Red Internacional de la Competencia (ICN, por sus siglas en inglés). Ver ICN Merger Working Group:
Investigation and Analysis Subgroup, “ICN Merger Guidelines Workbook” (documento preparado para la Quinta Reunién
Anual del ICN, Ciudad del Cabo, Sudafrica, 16 de abril, 20086). Disponible al publico en el siguiente enlace:
https://www.internationalcompetitionnetwork.org/wp-content/uploads/2018/05/MWG_MergerGuidelinesWorkbook.pdf.
Consulta 28 de marzo de 2020.
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12.6.1. Los SPVB y la normatividad vigente

Las INTERVINIENTES sefialan que segun el estudio sobre los “Sistemas de pago de bajo valor y
su regulacion”, del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, los sistemas de pago se clasifican en
varias categorias:

o Tipos de transacciones que procesan: de acuerdo con los agentes economicos que
realizan y reciben los pagos, es decir, pueden ser transacciones entre bancos, entre
companias, entre personas naturales, entre entidades publicas, 0 una combinacion entre los
mencionados agentes.

e Por su naturaleza: se refiere a la naturaleza de la entidad que administra el sistema de
pago, es decir, si son administrados por una entidad de caracter privado o publico.

e Por la forma en que se realizan los pagos: hace referencia a si los pagos se hacen en
tiempo real o si se registran a lo largo de un tiempo determinado o determinable.

e Segun el monto de las transacciones: pueden clasificarse como de bajo valor y de alto
valor. Los sistemas de pago de bajo valor manejan un gran volumen de pagos de montos
relativamente pequefios en forma de cheques, transferencias de credito, débitos directos y
transacciones de pago con tarjeta y transferencia electrénica de fondos. Por su parte, los
sistemas de pago de alto valor manejan pagos de montos elevados, generalmente se trata
de transacciones interbancarias.

Segun obra en el expediente, en Colombia se ha adoptado la clasificacion del sistema de pagos de
acuerdo con el monto de las transacciones, es decir sistemas de pago de alto valor y bajo valor.
Teniendo en cuenta el alcance de la operacion proyectada, resulta importante considerar que, de
acuerdo con el Decreto 1692 de diciembre de 2020, por medio del cual se modifico el Decreto 2555
de 2010, los SPBV son “sistemas de pago que procesan 6rdenes de pago o transferencia de fondos
distintas a las procesadas en el sistema de pago de alto valor, de conformidad con lo que defina el
Banco de la Republica. En los sistemas de pago de bajo valor, para el procesamiento de ordenes
de pago o transferencia de fondos entre la entidad emisora y el adquirente o la entidad
receptora, se requiere de una entidad administradora de sistema de pago de bajo valor.” (Negrilla
fuera del texto original)

Los SPVB comprenden los siguientes instrumentos de pago:

e Efectivo: moneda en circulacion.

¢ Cheques: documento con una orden de pago.

e Pagos electronicos y transferencias de fondos o recaudos de personas naturales o juridicas
con una cuenta corriente o de ahorros.

e Procesos de transacciones con tarjetas de pago debito y crédito en cajeros automaticos.

e Procesos de transacciones con tarjetas de pago debito y crédito en establecimientos de
comercio.

Los principales actores de los SPBV en Colombia, asi como los servicios que se prestan en el
sistema son'é:;

o EASPBV: entidades que desarrollan las actividades de compensacion y liquidacion de
operaciones en uno o mas sistemas de pago. Estas entidades también pueden tener la
calidad de PSP para prestar, bajo este rol, los servicios que le son propios a estos terceros.

o Entidad adquirente: son las entidades en las que el comerciante tiene su cuenta para
deposito abierta, en la cual le abonan las sumas de dinero por ventas de bienes y servicios

8 Documento “21-330949 Respuesta a Requerimiento de Informacion SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE
COLOMBIA, del consecutivo 0, acumulado a radicacion No. 21-197018, de la Carpeta Reservada del Expediente,
pagina 6, (Documento PDF).
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realizadas en los establecimientos del comerciante pagadas por medio de la utilizacion de
tarjetas debito o credito®.

e Proveedores de servicios de pago (PSP): son las personas juridicas que, por delegacion
del adquirente o entidad emisora, desarrollan cualquiera (o todas) de las siguientes
actividades: vinculacion de comercios a los SPBV, suministro de tecnologias de acceso y
procesamiento y tramite de pagos. Son PSP el procesador emisor, el procesador adquirente,
el agregador y el proveedor de tecnologias de acceso.

e Entidad emisora: es la entidad que ofrece medios de pago (cuentas de ahorro, corrientes 0
cupos de credito) y los instrumentos de pago respectivos (tarjetas credito y/o debito),
asociados a dichos medios de pago.

o Entidad receptora: es la entidad autorizada para ofrecer productos de depdsito en los cuales
el beneficiario de los fondos resultantes de la liquidacion de las ¢rdenes de pago o
transferencias de fondos realizados a su favor.

e Franquiciador: es el titular de una marca susceptible de utilizarse en un instrumento de
pago, que otorga contratos de licencias de uso de dicha marca a participantes del sistema
de pago. Son franquiciadores, por ejemplo, las empresas Visa, MasterCard, American
Express, entre otros.

¢ Ordenante: es la persona natural, juridica o patrimonio auténomo, que autoriza una orden
de pago o transferencia de fondos con cargo o a favor de un medio de pago. Para estos
efectos, el ordenante sera el titular, o su representante legal, del respectivo medio de pago.

e Usuario: es la persona natural, juridica o patrimonio autonomo, que utiliza los servicios de
una entidad emisora, entidad receptora o adquirente para ejecutar érdenes de pago o
transferencia de fondos. El usuario se conoce generalmente como “comercio”, aunque no
necesariamente es una mencion comun en el mercado de los servicios de pago.

Las INTERVINIENTES indicaron que la normatividad vigente relacionada con los SPBV se
encuentra en el Decreto 1692 de diciembre de 2020, por medio del cual se modificd el Decreto 2555
de 2010. De acuerdo con la informacién aportada, el Decreto 1692 de 2020 busca:

“(...) promocionar la actividad de adquirencia, permitiendo que esta actividad sea ofrecida por
nuevos actores no vigilados por la Superintendencia Financiera de Colombia que complementen
los esquemas tradicionales con modelos de negocio disruptivos. En consecuencia, en cambio de
tener efectos restrictivos en el mercado, el presente decreto amplia el numero de actores que
pueden desarrollar la actividad de adquirencia. Los requisitos a ellos exigidos en materia de
solvencia y capital buscan garantizar el cumplimiento de sus obligaciones con los participantes
y usuarios de los sistemas de pago"?. (Subrayado fuera de texto original)

El Decreto 1692 de 2020 permite que entidades no vigiladas por la SFC puedan participar en el
mercado de adquirencia, siempre que cumplan con los requisitos establecidos en el articulo
2.17.3.1.2. del mencionado Decreto, y se encuentren inscritos en el Registro de Adquirentes No
Vigilados administrado por la SFC, el cual fue regulado recientemente con la expedicion por parte
de dicha autoridad de la Circular Externa 05 de 2021.

“Los requisitos previstos en el referido Decreto son:
1. Ser una sociedad anénima.

2. Disponer de un capital suscrito y pagado igual o superior a mil setecientos (1.700) salarios
minimos mensuales legales vigentes.

® Documento “21-197018-000001 PDF” del consecutivo “0” Version Confidencial, de la Carpeta Reservada del
Expediente No. 21-197018, pagina 20 (Documento PDF).

20 Documento “Versién Confidencial - Solicitud de Pre-evaluacion operacion Exito y Redeban” del consecutivo “0” de la
Carpeta Publica del Expediente No. 21-197018, pagina 8 (Documento PDF).
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3. Contar con un mecanismo para mantener los fondos recibidos de la liquidacion de 6rdenes de
pago o transferencias de fondos separados de los fondos de sus recursos propios o recursos de
otras personas distintas a sus usuarios. Para el efecto podran, entre otros, suscribir alianzas con
establecimientos de crédito o constituir patrimonios autdénomaos.

4. A partir del primer afio de operacion, y cada afio siguiente, demostrar que cuenta con un capital
suscrito y pagado de por lo menos el dos por ciento (2%) del valor de los fondos recibidos de la
liquidacién de érdenes de pago o fransferencias de fondos de los ultimos doce meses.

La Superintendencia Financiera de Colombia podra verificar, en cualquier momento, el
cumplimiento de los requisitos aqui listados.”

Con base en la modificacién realizada mediante el Decreto 1692 de 2020 y los requisitos sefialados
anteriormente, las INTERVINIENTES buscan “constituir una nueva sociedad (NewCo) que cumpla
con los requisitos precitados y que no se encuentre vigilada por la Superintendencia Financiera, de
manera que entre a competir activamente en el mercado colombiano de adquirencia. Por lo tanto,
la Operacién Proyectada tiene efectos pro-competitivos en el mercado colombiano y se encuentra
alineada con uno de los principales objetivos establecidos en el reciente Decreto 1692 de 2020™".

12.6.2. Mercado de Producto

La delimitacion del mercado de producto abarca todos aquellos bienes y servicios que son
considerados como intercambiables o sustituibles desde el punto de vista del consumidor, en razén
a sus caracteristicas, su precio, usos y cantidades vendidas.

La determinacion de los bienes que integran el mercado de producto debe hacerse desde el punto
de vista del consumidor, ya que es él quien con sus decisiones define la competencia efectiva entre
productores. Por tanto, el punto de partida corresponde a la identificacion de las actividades
economicas desarrolladas por las empresas que hacen parte de la operacion proyectada, siendo
estas en las cuales se anularia la competencia entre las partes como resultado de esta. Una vez
definido lo anterior, se pueden identificar los productos y/o servicios desarrollados por las
intervinientes en la operacion.

12.6.2.1. Servicios ofrecidos por las INTERVINIENTES

Como se indicd, EXITO, a través de TUYA, desarrolla actividades relacionadas con la emision de
tarjetas de credito, mientras que REDEBAN desarrolla actividades de administrador de SPBV y
provision de servicios de pago. De otra parte, la NewCo tendra como actividad principal la
prestacion de servicios de adquirencia:

Tabla No. 7
Actividades Econémicas'de las Intervinigptes en Colombia
MERCADO PRODUCTO - EXITO — (COMPANIA DE
ESLABONES DE LA CADENA FINAN/TO. TUYA) REDEBAN | NEWCO

EMISION DE TARJETAS DE CREDITO X

ADMINISTRACION DE SISTEMAS DE

PAGO DE BAJO VALOR

PROVISION DE SERVICIOS DE PAGO X

ADQUIRENCIA X

Fuente: Documento “Versién Confidencial — Solicitud de Pre-evaluacién operacién Exito y Redeban” del consecutivo
“0” de la Carpeta Reservada del Expediente, pagina, 22 (Documento PDF). Elaboracién GIE

12.6.2.1.1 Emision de tarjetas de crédito

Esta actividad consiste en el ofrecimiento y emision de tarjetas de crédito?? a favor de los ordenantes
o tarjetahabientes. En este caso, el emisor de la tarjeta de crédito es TUYA, quien opera a través

21 |pidem

22 Documento de material plastico o metal emitido por un banco o institucién especializada a nombre de una persona,
que podra utilizarla para efectuar compras sin tener que pagar en efectivo y pudiendo, ademas, llevar el pago de los
productos a periodos futuros. Tomado de: https://economipedia.com/definiciones/tarjeta-de-credito.html
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de los Centros de Atencién de Tarjeta Exito, Centros de Atencidn de Tarjeta de Crédito Alkosto,
Centros de Atencion de Tarjeta Carulla y 14 corresponsales bancarios.

Una vez emitida la tarjeta, el tarjetahabiente u ordenante puede adquirir bienes o servicios en los
comercios. La vinculacién entre el tarjetahabiente y TUYA se realiza a través de un contrato de
apertura de crédito, definido especificamente por el articulo 1400 del Cédigo de Comercio como
“‘aquel acuerdo en virtud del cual un establecimiento bancario se obliga a tener a disposicion de una
persona sumas de dinero, dentro del limite pactado y por un tiempo fijo o indeterminado”.

Vale aclarar que la regulacion colombiana permite que la actividad de emision pueda ser
desarrollada por (i) establecimientos bancarios, cooperativas financieras o compafias de
financiamiento, todas vigiladas por la SFC; y (ii) entidades emisoras no vigiladas por la SFC que
corresponden a instituciones privadas que colocan sus propios recursos a través de productos como
tarjetas de crédito, créditos de consumo o libranzas, sin recurrir a la captacion de dinero del publico.

12.6.2.1.1.1. Marcas, presentaciones, usos y precios

Para la emision de tarjetas de crédito, TUYA tiene registradas varias marcas entre las que se
mencionan: TU-YA, TUYA, TARJETA BASICA, TARJETA TRADICIONAL, TARJETA ORIGEN,
TARJETA A DUO, PIENSA VERDE, CREDICOMPRAS, entre otras.

TUYA ofrece tarjetas de crédito privadas y de la franquicia MasterCard, con cupos generalmente
bajos, de conformidad con los ingresos y analisis de riesgo del usuario, bajo un contrato de apertura
para operaciones de credito y operaciones bajo el esquema de credito rotatorio. Adicionalmente,
los tarjetahabientes de TUYA pueden retirar hasta cierto monto de dinero de las cajas de los
establecimientos de comercio del Exito, Alkosto, Carulla y Surtimax. Los usuarios que estén
interesados en acceder a las tarjetas de crédito de TUYA deberan ser colombianos mayores de
edad y tener ingresos de al menos un (1) salario minimo mensual legal vigente (SMMLV).

Respecto de las tasas, tarifas y comisiones, las INTERVINIENTES manifiestan que se viene dando

cumplimiento a lo establecido en el numeral 3.4.1.6.1. de la Circular Basica Juridica de la SFC,

respecto de su publicaciéon. En este sentido, la Companiia de Financiamiento TUYA publica dicha

informacion en un diario de amplia circulacion para cada uno de los meses de los ultimos tres afos
por cada producto financiero. En la publicacion se indica que “

12.6.2.1.1.2. Sustituibilidad de la demanda

Respecto de la sustituibilidad de la demanda, las INTERVINIENTES sefialan que “[e]l uso de
tarjetas de crédito tiene una sustituibilidad imperfecta con los otros instrumentos de pago, como
lo son el efectivo, tarjeta débito, transferencias electrénicas y cheques, los cuales, si bien funcionan
para que los usuarios adquieran bienes y servicios en establecimientos de comercio, tienen
caracteristicas que hacen que la sustituibilidad no sea directa, entre los que se encuentran los
costos de transaccion, periodos de tiempo para el pago de sus compras (en el caso de las tarjetas
de crédito), plazos de pago y disponibilidad inmediata (en el caso del efectivo)?*.

Adicionalmente, indican que “[d]esde el punto de vista de la oferta, la emision de tarjetas de crédito
puede ser ejercida tanto por (i) establecimientos bancarios, cooperativas financieras o compafiias
de financiamiento (entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera), quienes captan
recursos del publico y realizan la colocacion de dichos recursos a traves de distintos productos,
entre ellos tarjetas de crédito; como (ii) por entidades emisoras no vigiladas por la Superintendencia

23 Documento “Estudio de Fondo Fase Il - Anexo No. 2” del consecutivo “12” de la Carpeta Reservada del Expediente,
(Documento PDF).

24 Documento “Versidn Confidencial - Solicitud de Pre-evaluacion operacion Exito y Redeban” del consecutivo “0” de la
Carpeta Reservada del Expediente No. 21-197018, pagina 28 (Documento PDF).
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Financiera (i.e. Fintech) que corresponden a aquellas instituciones privadas que colocan sus
propios recursos a través de productos como tarjetas de crédito™>.

Con base en la informacién aportada, este Despacho reconoce que existen otros instrumentos de
pago que pueden sustituir de manera imperfecta el uso de las tarjetas de crédito. Sin embargo, para
el presente caso, considera que, tal y como lo sefialaron las INTERVINIENTES, desde el punto de
vista de la demanda, la emision de tarjetas de crédito no cuenta con servicios sustitutos y se
constituye como un mercado en si mismo.

12.6.2.1.1.3. Mercado Geografico

Para la correcta determinacion del mercado relevante es necesario considerar la dimension
geografica en la que las INTERVINIENTES compiten y aquella en la que las condiciones de
competencia son similares. Para el mercado de emision de tarjetas de crédito esta
Superintendencia coincide con lo sefialado por las INTERVINIENTES, segun lo cual el mercado
geografico es de alcance nacional por las siguientes razones:

(i) Para la emision de tarjetas de crédito, TUYA posee diferentes centros de atencion en los
Almacenes EXITO o CARULLA de varios municipios y ciudades del pafs. Las tarjetas de
credito pueden ser solicitadas a traves de la pagina web de TUYA y ser retiradas en los
centros de atencion. Ademas, TUYA cuenta con una alianza con Alkosto y K-tronix, que
poseen puntos en varias ciudades del pais.

(ii) Las tarjetas de crédito pueden ser utilizadas en los puntos de venta que acepten tarjetas
de la franquicia MasterCard y/o tarjetas privadas de EXITO y ALKOSTO.

12.6.2.1.2. Administracion de sistemas de pago de bajo valor - ASPBV

Los administradores de sistemas de pago de bajo valor son instituciones financieras, vigiladas e
inspeccionadas por la SFC, cuya actividad principal consiste en la administracion y operacion de
uno o varios SPBV. REDEBAN, como EASPBV, presta los servicios de compensacion y
liquidacién en dicho sistema de pago. Adicionalmente, también es una red de procesamiento
multifranquicia, en la medida en que centraliza la administracion de procesos de aceptacion y
procesamiento en la misma red, entre otros instrumentos de pago, de las tarjetas débito o crédito
de las dos franquicias principales: Visa y Mastercard.

La ASPBV se encuentra regulada en el articulo 2.17.1.1.1 del Decreto 2555 de 2010%¢, el cual
define las actividades de compensacion y liquidacion de la siguiente manera:

“ARTICULO 2.17.1.1.1. Definiciones. Para efectos del presente Libro se adoptan las siguientes
definiciones:

6. Compensacion: Proceso que realiza la entidad administradora del sistema de pago de bajo valor
para determinar, al cierre de un periodo establecido, el saldo que corresponda a cada uno de sus
participantes como resultado de las ordenes de pago o transferencia de fondos procesadas en el
sistema de pago de bajo valor y extinguir entre ellos sus obligaciones, tal como lo establecen las
normas vigentes. La compensacion puede ser bilateral, es decir, entre dos personas que sean
reciprocamente deudoras y acreedoras, o multilateral, esto es, entre mas de dos personas que
ostenten las calidades mencionadas. (...)

12. Liquidacién: Proceso que realiza la entidad administradora del sistema de pago de bajo valor con
el cual finaliza una operacion o conjunto de operaciones, mediante cargos y abonos en cuentas de
deposito en el Banco de la Republica, en cuentas corrientes o de ahorros en un establecimiento de
crédito, de las cuales sean titulares los participantes en un sistema de pago (...)”

25 Documento “Version Confidencial - Solicitud de Pre-evaluacion operacion Exito y Redeban” del consecutivo “0” de la
Carpeta Reservada del Expediente No. 21-197018, pagina 29 (Documento PDF).

2% https://www.asuntoslegales.com.co/analisis/sebastian-celis-rodriguez-509940/administracion-de-sistemas-de-pago-
de-bajo-valor-2922089#.~:text=Las%20entidades%
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Ademas de lo anterior, es importante sefialar que segun el Decreto 1692 de 2020, los ASPBV
podran seguir ofreciendo servicios como proveedores de tecnologias de acceso (datafonos) a los
comercios solo cuando los adquirentes decidan delegar en ellos estas funciones.

12.6.2.1.2.1. Marcas, presentaciones, usos y precios

La administracion de sistemas de pago de bajo valor permite la recepcion, procesamiento,
transformacion, compensacion y liquidacion de 6rdenes de pago realizadas con tarjetas de crédito
0 débito. Asi, cuando un tarjetahabiente realiza una compra en un establecimiento de comercio
utilizando una tarjeta de crédito o débito, las redes se encargan, a través de su infraestructura
tecnologica, de remitir la informacion de la transaccion a la entidad emisora a fin de autorizar o
rechazar la transaccion. Si es autorizada por la entidad emisora, se ejecuta la transaccion y
mediante el proceso de compensacion efectuado por las redes, se registra el débito de la cuenta
del tarjetahabiente o el cargue de la transaccidn a su tarjeta de crédito, al tiempo que se procede al
abono en la cuenta del comerciante. Este proceso es automatico e involucra activamente a las
entidades financieras pagadoras y emisoras, puesto que son ellas finalmente quienes hacen posible
la transaccion

Las redes o0 administradores de pago de bajo valor pueden operar mediante dos tipos de sistemas:
abiertos y cerrados.

El Sistema Abierto de Tarjetas, segun el Decreto 2555 de 2010, es el “sistema de pagos de bajo
valor en el cual actuan como participantes, tanto establecimientos de crédito emisores como
establecimientos de crédito adquirentes, asi como entidades administradoras de tales sistemas”.
En Colombia, las tarjetas que operan bajo un sistema abierto son las pertenecientes a Visa y
MasterCard, cuya franquicia se encuentra en cabeza de los establecimientos bancarios, y las redes
Redeban y Credibanco.

En este sistema, el banco emisor de la tarjeta transfiere al banco adquirente los fondos
correspondientes al precio de venta descontando el valor de la TARIFA DE INTERCAMBIO
INTERBANCARIA (Tll) y los deposita en la cuenta que tiene el comerciante en su banco adquirente,
quien paga al comerciante el precio de venta descontando el valor de la COMISION DE
ADQUIRENCIA (CA).

Por su parte, el Sistema Cerrado de Tarjetas es el sistema en el que participa una misma entidad
que cumple simultaneamente los roles de emisor y adquirente, y una red o administrador de
sistemas de pago. En Colombia las marcas de tarjetas débito y crédito que operan un sistema
cerrado son American Express (AMEX) cuya franquicia en Colombia se encuentra en cabeza de
Bancolombia y Scotiabank/Colpatria y, por otra parte, Diners cuya franquicia en Colombia pertenece
a Davivienda. En este sistema, como las actividades de emisor y adquirente coexisten en una
misma entidad, no se presenta una interrelacién entre las entidades que genere tarifas de
intercambio.

Algunas de las marcas de REDEBAN para ejercer la administracion de sistemas de pago son:
COMPR@ EFECTIVA REDEBAN MULTICOLOR; RBM Redeban Multicolor; WALLET REDEBAN
MULTICOLOR; RBMdvil Redeban Multicolor; MINDATAFONO de Redeban; Ventaya de Redeban;
DataMAS de Redeban, PAGO SEGURO, entre otras.

Las INTERVINIENTES sefalan que la poblacidon objetivo de los servicios de compensacion y
liquidacién son principalmente las entidades emisoras y adquirentes participantes en el SPBV que
administra REDEBAN.

De acuerdo con la informacién aportada, REDEBAN cobra tarifas a los adquirentes y entidades
emisoras por los servicios de compensacion y liquidacion por cada producto, como: Requerimiento
Autorizacion CR, Acceso Tiendas Propias CR, Red Admon - Tarjeta Crédito Master en POS RBM,
Red Admon - Tarjeta Credito Master en POS CRB, Red Admon - Tarjeta Credito Otras Fg en POS
RBM, Red Admon MC Pos RBM T. Propias CR, Red Admon - Tarjeta Basica, entre otras.

Especificamente sobre las tarifas cobradas, las INTERVINIENTES indican que _
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Adicionalmente, sefalan que “

12.6.2.1.2.2. Sustituibilidad de la demanda

Si bien las INTERVINIENTES indicaron que existen otros instrumentos de pago alternativos que
podrian reemplazar las tarjetas de crédito, como el pago en efectivo, los cheques vy las tarjetas
prepago, en los que no se requiere el servicio de red para realizar un pago en un establecimiento
de comercio, esta Superintendencia considera que, por las caracteristicas de la ASPBV, no existen
servicios que la puedan sustituir.

12.6.2.1.2.3. Mercado Geografico

De acuerdo con la informacién aportada, el alcance geografico del mercado de ASPBV es nacional.
Lo anterior, teniendo en cuenta que: (i) REDEBAN presta los servicios de procesamiento,
compensacion y liquidacion de ordenes de pago realizadas con tarjetas de credito o debito a nivel
nacional, y (ii) lo establecido por esta Superintendencia en la Resolucion No. 39151 de 2015, segun
lo cual el mercado de ASPBYV a través del uso de tarjetas es de caracter nacional.

12.6.2.1.3. Provision de Servicios de Pago — PSP

Los proveedores de servicios de pago son los agentes del sistema de pago que por delegacién de
la entidad adquirente o de la entidad emisora desarrollan una o varias de sus funciones: (i)
procesador emisor; (ii) procesador adquirente; (iii) proveedor de tecnologias de acceso; y (iv)
agregador.

El procesador emisor es el proveedor de servicios de pago de la entidad emisora que transmite la
autorizacion de una orden de pago o transferencia de fondos a la entidad que presta el servicio
ASPBV. Por su parte el procesador adquirente es el proveedor de servicios de pago del adquirente
que enruta las ordenes de pago o transferencia de fondos al administrador del sistema de pago de
bajo valor. El proveedor de tecnologias de acceso es el proveedor de servicios de pago del
adquirente que suministra al comercio tecnologias de acceso que permitan el uso de instrumentos
de pago en ambientes presente y no presente. Finalmente, el agregador es el proveedor de
servicios de pago del adquirente que vincula a los comercios al sistema de pagos de bajo valor, le
suministra tecnologias de acceso que permitan el uso de instrumentos de pago y recauda en su
nombre los fondos resultantes de las 6rdenes de pago o transferencias de fondos a su favor.

La PSP permite que el comercio enrute por medio del adquirente, a través de los agregadores,
procesadores del adquirente o proveedores de tecnologias de acceso, la informacion de la orden
de pago o transferencia de fondos (procesamiento adquirente) y a su vez la entidad emisora a
través del procesador emisor transmita la autorizacion de una orden de pago a la entidad
administradora de sistemas de pago.

El adquirente puede delegar en el agregador las funciones de: (i) vincular al comercio; (ii)
proporcionar al comercio tecnologias de acceso en ambientes presentes (POS) y no presentes
(pasarela gateway); y (iii) hacer el procesamiento y tramite de 6rdenes de pago o transferencia de
fondos iniciadas a traves de las tecnologias de acceso.

27 Documento “Estudio de Fondo Fase Il — Versién Confidencial pag. 17 y Anexo No. 5-Tarifas por servicios de Redeban
y Anexo 6" del consecutivo “12" de la Carpeta Reservada del Expediente, (Documento PDF).

28 |bidem.
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Las INTERVINIENTES indican que REDEBAN ofrece los servicios de procesador emisor;
procesador adquirente; proveedor de tecnologias de acceso (POS — point of sale; mPOS - mobile
point of sale; y pasarela Gateway — comercio electrénico); y agregador en el mercado colombiano.

De acuerdo con la informacién aportada, la poblacién objetivo de la PSP son principalmente las
entidades emisoras y adquirentes participantes en los SPBV.

12.6.2.1.3.1. Marcas, presentaciones, usos y precios

Las marcas utilizadas para la prestacion de este servicio por parte de REDEBAN, son las mismas
utilizadas para la prestacion del servicio de administracion de sistemas de bajo valor.

Como se indicé anteriormente, REDEBAN cobraba una sola tarifa por por el servicio de
administracion de sistemas de pago de bajo valor y procesamiento (segun aplicara — adquirente o
emisor-). Sin embargo, con base en lo establecido en la regulacion del Decreto 2555 de 2010,
modificado por el Decreto 1692 de 2020 que desagrego las actividades en: (i) administracion de
sistemas de pago de bajo valor y (ii) provision de servicios de pago (PSP)%°, REDEBAN efectué un
cambio en el modelo tarifario por los servicios prestados a los adquirentes y entidades emisoras,
en concordancia con los objetivos de los reguladores y supervisores.

12.6.2.1.3.2. Sustituibilidad de la demanda

Segun las INTERVINIENTES, desde el punto de vista de la demanda, la PSP es un servicio que se
encuentra regulado y en esa medida, no puede ser reemplazado por otros servicios. Desde el punto
de vista de la oferta, la PSP puede ser prestado por cualquier entidad que tenga la capacidad e
infraestructura tecnologica que permita enrutar y transmitir las ordenes en el sistema de pago,
comoquiera que se trata de una actividad no vigilada por la Superintendencia Financiera y que no
requiere de la obtencién de una autorizacion o licencia por parte de dicha autoridad.

Para el presente caso, esta Entidad considera que la PSP no tiene servicios que lo puedan sustituir
y se constituye en un mercado en si mismo.

12.6.2.1.3.3. Mercado Geografico

De acuerdo con las INTERVINIENTES, la zona de influencia de la PSP prestada por REDEBAN es
todo el pais, toda vez que se refiere a la prestacion de estos servicios desarrollados en el territorio
colombiano, a todos los adquirentes y entidades emisoras que se desenvuelvan en el sistema de
pagos de bajo valor. Con base en lo anterior, este Despacho concluye que el mercado geografico
de la PSP corresponde a todo el territorio nacional.

12.6.2.1.4 Servicio de Adquirencia

La adquirencia consiste en la provision de servicios de aceptacion de pagos con tarjeta a los
establecimientos de comercio y su vinculacion al SPBV. Para ello, el adquirente suministra, directa
o indirectamente, los componentes tecnologicos para el envio y la recepcion de 6rdenes de
autorizacion, rechazos, devoluciones y ajustes de 6rdenes de pago con medios de pago
electronicos, de transferencia o recaudo a dichos comercios. De igual forma, el adquirente es
responsable de pagar al establecimiento de comercio una vez la operacion ha sido autorizada por
la entidad emisora y compensada y liquidada por el administrador de sistemas de pago.

Segun la SFC°, al contar con el servicio de adquirencia, las personas naturales y/o juridicas que
adelantan actividades comerciales (y a quienes se denominan “los comercios”), pueden ofrecer a
sus clientes formas de pago distintas al uso del efectivo, y que permitan el uso de instrumentos de
pago emitidos por entidades financieras, esto es, el uso de tarjetas de crédito y/o débito. Este

22 Documento “Estudio de Fondo Fase Il — Version Confidencial pag. 17 y Anexo No. 5-Tarifas por servicios de Redeban
y Anexo 6" del consecutivo “12” de la Carpeta Reservada del Expediente, (Documento PDF).

30 Documento “21-330949 Respuesta a Requerimiento de Informacion SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE
COLOMBIA, del consecutivo 0, acumulado a radicacion No. 21-197018, de la Carpeta Reservada del Expediente,
pagina 5, (Documento PDF).
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servicio es ofrecido generalmente por actores del SPBV denominados actualmente como
“‘adquirentes”.

Para poder ofrecer estos nuevos mecanismos de pago, los comercios suscriben contratos con los
adquirentes para la provision de tales servicios de pago. Los adquirentes deben proveer a los
comercios de tecnologias de acceso o procesamiento de pagos en ambientes presentes (datafonos,
en este caso), y/o en ambientes no presentes (plataformas de pago, /ink o boton de pago, entre
otros).

De acuerdo con lo indicado por la SFC, los adquirentes deben suscribir un contrato de afiliacién a
los SPBV con una o varias EASPBV. Es importante destacar que, generalmente, este tipo de
vinculaciéon debera ser suscrito por un adquirente con mas de una EASPBV, cuando una sola de
tales entidades no esté autorizada por el franquiciador respectivo para procesar los pagos de los
instrumentos de pago franquiciados, cuyas 6rdenes de pago desee procesar el adquirente.

Vale recalcar que los adquirentes no suscriben ningun acuerdo o convenio con las entidades
emisoras. Estos acuerdos son suscritos generalmente por la entidad emisora y las EASPBV, por lo
que los adquirentes se adhieren a las reglas que defina la respectiva EASPBYV al ser vinculados a
los SPBV. En cuanto a las entidades receptoras, Unicamente cuando los recaudos por las 6rdenes
de pago o transferencias de recursos procesados se realizan en cuentas de titularidad de los
adquirentes (modelo agregador), éstos suscriben acuerdos con tales entidades. Cuando el
procesamiento de los pagos por parte del adquirente no involucra un recaudo inicial en sus cuentas,
los convenios con las entidades receptoras son suscritos directamente por los comercios.

Los adquirentes remuneran la prestacion de su servicio a traves de la comision de adquirencia, que
es aquella cobrada por los adquirentes a los propietarios de establecimientos de comercio en los
cuales los tarjetahabientes realizan compras con tarjetas débito o crédito.

Dentro de los adquirentes en Colombia, existen algunos vigilados por la SFC como, por ejemplo: (i)
establecimientos bancarios, (ii) Corporaciones Financieras, (ii) Compafias de financiamiento
comercial, (iv) Cooperativas financieras, y las sociedades especializadas en depdsitos electronicos
— SEDPE.

También hay adquirentes no vigilados por la SFC, estos son “empresas que prestan servicios de
procesamiento de pagos a los comercios, que generalmente son empresas de tecnologia del sector
real. A partir del dieciocho (18) de diciembre de 2021, cualquier entidad no vigilada por la SFC
que desee prestar servicios de adquirencia, esto es aquellas que realicen las cuatro actividades
listadas anteriormente, debera estar registrada en el RANV como requisito habilitante para poder
formar parte del SPBV. Solo hasta la mencionada fecha, en la cual termina el régimen de transicion

del D.1692-2020, sera obligatorio, para cualquier adquirente, estar registrado en el RANV™1,

Con la presente operacion la NewCo, que sera constituida por REDEBAN y EXITO, ofreceré los
servicios de adquirencia en los SPBV derivados del uso de tarjetas débito o crédito en el territorio
colombiano. Es importante destacar que en la actualidad, REDEBAN vy EXITO no participan en el
mercado de adquirencia, por lo que la operacion proyectada permitira la entrada de un nuevo
competidor a dicho mercado a través de la participacion de esta nueva sociedad.

Al respecto, REDEBAN recalca que no participa en la actualidad en el mercado de adquirencia,
situaciéon que se evidencia por los siguientes factores3?:

(i) No percibe la comision de adquirencia que es el ingreso fundamental que reciben los
adquirentes de los comercios.

(i)  No realiza la funcion de abono a los comercios ni esta autorizado para realizarla, siendo
una responsabilidad propia de los adquirentes en virtud del Decreto 2555 de 2010.

31 Ibidem

32 Documento “21197018-012-3 — Respuesta a Requerimiento de Informacién, del consecutivo 12" de la Carpeta
Reservada del Expediente, paginas 11 a 12, (Documento PDF).
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(ili) REDEBAN no es un establecimiento de crédito, SEDPE, ni se encuentra inscrito como
Adquirente No Vigilado en el Registro de la SFC.

Sobre la participacion futura de REDEBAN en el mercado de adquirencia, la SFC indicé que
‘Redeban no desarrollara actividad de adquirencia. Lo anterior, sin perjuicio que contfinuara
desarrollando la actividad de PSP tanto de adquirentes como de emisores™:.

Es importante tener presente que, como lo sefialan las INTERVINIENTES,

"84 (Subrayado fuera del texto original)

12.6.2.1.4.1. Marcas, presentaciones, usos y precios

En la prestacion del servicio de adquirencia, el adquirente suministra directa o indirectamente los
componentes tecnologicos para el envio y la recepcion de 6rdenes de autorizacion, rechazos,
devoluciones y ajustes de 6rdenes de pago con medios de pago electrénicos, de transferencia o
recaudo a dichos comercios. Los usuarios o clientes de la NewCo seran todos los pequefios
establecimientos de comercio ubicados en el territorio colombiano gque cumplan con las politicas de
riesgo que se defina al interior de la NewCo, que estén interesados en la aceptacion de diferentes
medios e instrumentos de pago.

Las INTERVINIENTES sefialan que, aunque no hay una clasificacion o modalidad de servicio de
adquirencia especifico, si destaca lo establecido por el Decreto 1692 de 2020, donde se resalta la
adquirencia como actividad consistente en la ejecucion y cumplimiento de las siguientes
responsabilidades.

() Vincular a los comercios al sistema de pago de bajo valor.

(i) Suministrar al comercio tecnologias de acceso que permitan el uso de instrumentos de
pago.

(iii)  Procesar y tramitar 6rdenes de pago o transferencia de fondos iniciadas a través de las
tecnologias de acceso.

(iv)  Abonar al comercio o al agregador, en los terminos con ellos convenidos, los recursos de
las ventas realizadas a traves de las tecnologias de acceso a el suministradas, asi como
gestionar los ajustes a los que haya lugar derivados de un proceso de controversias,
devoluciones, reclamaciones o contracargos y notificar al usuario la confirmacion o
rechazo de la orden de pago o transferencia.

Adicionalmente, recalcan que:

I!

% Documento “21-330949 Respuesta a Requerimiento de Informacion SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE
COLOMBIA, del consecutivo 0, acumulado a radicacion No. 21-197018, de la Carpeta Reservada del Expediente,
pagina 9, (Documento PDF).

3 Documento “21197018-012-3 — Respuesta a Requerimiento de Informacién, del consecutivo 12" de la Carpeta
Reservada del Expediente, pagina 5, (Documento PDF).
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85

En cuanto a las marcas que puedan identificar los servicios que prestara la NewCo, las
INTERVINIENTES indicaron que, en vista que esta compaiiia aun no se constituye, no cuentan con
dicha informacion.

Finalmente, segun las INTERVINIENTES, los analisis de precios al publico, estructura de costos de
los servicios de adquirencia que prestara la NewCo “no aplica para la presente operacion, en vista
que la constitucion de la NewCo esta supeditada a la autorizacion de la SIC, por lo que la NewCo
aun no participa ni compite en el mercado™®.

12.6.2.1.4.2. Sustituibilidad de la demanda

Las INTERVINIENTES advierten, respecto de sustituibilidad de la demanda, que siendo este
servicio regulado por el Decreto 1692 de 2020, no puede ser reemplazado por otro servicio.
Respecto de la oferta, la adquirencia puede ser prestada por establecimientos de crédito,
Sociedades Especializadas en Depésitos y Pagos Electronicos — SEDPES, entidades no
vigiladas por la SFC y agregadores, en las funciones de vincular al comercio al sistema de pago;
suministrar tecnologias de acceso,; etc. Con base en lo indicado por las INTERVINIENTES, este
Despacho concluye que el servicio de adquirencia no cuenta con servicios que lo puedan sustituir.

12.6.2.1.4.3. Mercado Geografico

La dimension geografica del mercado de adquirencia seria de alcance nacional, en la medida en
que la NewCo ofreceria y prestaria sus servicios a aquellos establecimientos de comercio ubicados
en el territorio colombiano.

12.6.3. Conclusiéon del mercado relevante

De acuerdo con lo expuesto en los numerales anteriores, los mercados relevantes en los que
analizaran los posibles efectos de la operacion de integracion proyectada son los siguientes:

a) Emision de tarjetas de crédito a nivel nacional

b) Administracion de sistemas de pago de bajo valor derivados del uso de tarjetas débito y
crédito a nivel nacional

c) Provision de servicios de pago a nivel nacional

d) Servicio de adquirencia a nivel nacional

12.7 ANALISIS DEL MERCADO RELEVANTE

Una vez definidos los mercados relevantes, a continuacion, se identificaran los principales
competidores y sus respectivas cuotas de participacion, con el fin de tener una aproximacion de las
condiciones de competencia en cada uno de los mercados afectados.

12.7.1. Estructura de mercado (competidores y cuotas de participacion)

La participacion de mercado de las empresas intervinientes en la operacion de integracion, asi como
la de sus competidores, resultan ser una herramienta fundamental para detectar posibles efectos
restrictivos de la competencia que pudieran derivarse de la misma, pues dicho indicador guarda
relacion con el poder de mercado que tiene cada oferente. Asi, con la determinacion de las cuotas
de mercado de los competidores activos en el mismo, es posible precisar las condiciones de
competencia en cuanto a concentracion. Asimismo, permitira evaluar la capacidad de reaccion que
pueden tener los competidores de las INTERVINIENTES frente a la operacion objeto de estudio.

3 Documento “21197018-012-3 — Respuesta a Requerimiento de Informacién, del consecutivo 12" de la Carpeta
Reservada del Expediente, pagina 2, (Documento PDF).

% Documento “Estudio de Fondo Fase Il — Version Confidencial” del consecutivo “12” de la Carpeta Reservada del
Expediente No. 21-197018, paginas 21 a 31 (Documento PDF).




RESOLUCION NUMERO 68057 DE 2021 HOJA N°. 21

Por la cual se aprueba una operacién de integracion

Rad. No. 21-197018 VERSION PUBLICA|

Para el calculo de las cuotas de participacidon en cada uno de los mercados referidos, esta
Superintendencia se baso en los estudios e informes semestrales publicados por la SFC de los
afios 2019 y 2020, las cuales se muestran a continuacion:
12.7.1.1. Emision de Tarjetas de Crédito
Las cuotas de participacion de TUYA y sus competidores se calcularon con base en:

(i) El numero de transacciones realizadas por los usuarios de las tarjetas de crédito;

(i) El monto de las transacciones realizadas por los usuarios con las tarjetas de crédito;

(i)  El numero de tarjetas de credito emitidas y vigentes.

12.7.1.1.1. Participaciéon por numero de transacciones realizadas

Como se observa en la siguiente tabla, durante 2020 se efectuaron de transacciones
con tarjetas de credito. Con tarjeta de credito TUYA se efectuaron transacciones tanto a
nivel nacional como en el exterior, lo que represento el % del total de transacciones con estas

tarjetas en dicho periodo.

Tabla No. 8
Participacién por numero de transacciones con tarjeta de crédito
a nivel nacional y en el extranjero. Aiio 2020
ENTIDAD No. DE TRANSACCIONES PARTICIPACION (%)
BANCOLOMBIA
BANCO DAVIVIENDA
SCOTIABANK COLPATRIA
BANCO FALABELLA
BANCO DE BOGOTA
BBVA COLOMBIA
EXITO - TUYA S.A.
OTRAS (16)
TOTAL 100%
Fuente: Documento “Versién Confidencial —Pre-evaluacion operacién Exito y Redeban”
Anexo 15-Base Financiera Mercado Tarjetas de Crédito y Débito - Superintendencia Financiera.
Elaboracion GIE

12.7.1.1.2. Participacion por monto de transacciones realizadas

Como se observa en la tabla siguiente, considerando el monto de transacciones realizadas a través
de tarjetas de crédito, el agente lider de este mercado en 2020 fue BANCOLOMBIA con el %
del total, seguido de DAVIVIENDA con el %. Por su parte. EXITO, a través de TUYA, alcanz6
una participacion de mercado del %.

Tabla No. 9
Participacién por monto de transacciones con tarjeta de crédito
a nivel nacional y en el extranjero. Aiio 2020
ENTIDAD MONTO TOTAL PARTICIPACION (%)
BANCOLOMBIA
BANCO DAVIVIENDA
SCOTIABANK COLPATRIA
BANCO FALABELLA
BANCO DE BOGOTA
EXITO — TUYA S.A.
OTRAS (19)
TOTAL 100%
Fuente: Documento “Version Confidencial — Pre-evaluacién operacion Exito y Redeban”
Anexo 15-Base Financiera Mercado Tarjetas de Crédito y Débito - Superintendencia Financiera.
Elaboracion GIE
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12.7.1.1.3. Participaciéon por numero de tarjetas emitidas y vigentes

Como se observa en la siguiente tabla, de las 26 entidades emisoras de tarjetas de crédito en
Colombia durante 2020, EXITO, a través de TUYA, fue el lider con el % del total, seguido de
SCOTIABANK conel % y BANCOLOMBIA con el %.

Tabla No. 10
Participacion por nimero de tarjetas de crédito emitidas. Aiio 2020
ENTIDAD NUMERO DE TARJETAS | PARTICIPACION (%)
EXITO - TUYA S.A.
SCOTIABANK COLPATRIA
BANCOLOMBIA
BANCO FALABELLA
BANCO DAVIVIENDA
OTRAS (20)
TOTAL 100%
Fuente: Documento “Version Confidencial — Pre-evaluacion operacién Exito y Redeban”
Anexo 15-Base Financiera Mercado Tarjetas de Crédito y Débito - Superintendencia Financiera. Elaboracién GIE

Con base en las cifras presentadas, se observa que, aunque EXITO, a través de TUYA, actiia como
el mayor emisor de tarjetas de credito, no es el lider cuando se consideran variables como el numero
de transacciones o su valor. Esto es asi, porque, segun las INTERVINIENTES, su nicho de mercado
esta dirigido mayormente a personas con ingresos de hasta 2 salarios minimos, lo que permite
concluir que sus transacciones con tarjeta de credito son de muy bajo valor.

12.7.1.2. Administracion de sistemas de pago de bajo valor derivados del uso de tarjetas
débito o crédito

Las INTERVINIENTES presentaron cuotas de participacion en este mercado calculadas con base
en:

(i) Numero de operaciones monetarias
(i) Numero total de operaciones no monetarias
(i)  Por el monto de operaciones

12.7.1.2.1. Operaciones monetarias

De acuerdo con la siguiente tabla, durante 2020 se efectuaron operaciones
monetarias, en las que se encuentran pagos, transferencias, recargas a celular, entre otras. El lider
de este mercado fue REDEBAN con el % del total del mercado, seguido por CREDIBANCO
y ACH COLOMBIA con el %y %, respectivamente.
Tabla No. 11
Participacion por numero de operaciones monetarias. Aiio 2020
ENTIDAD No. DE OPERACIONES PARTICIPACION
MONETARIAS (%)
REDEBAN
CREDIBANCO
ACH COLOMBIA
A TODA HORA - ATH
TECNIBANCA
VISIONAMOS
ASSENDA RED
TOTAL 100%

Fuente: Documento “Version Confidencial — Pre-evaluacion operacion Exito y Redeban”
Anexo 21-Informe de Operaciones | y Il Semestre 2020 - Superintendencia Financiera. Elaboracién GIE
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12.7.1.2.2 Operaciones no monetarias

Las operaciones no monetarias son aquellas relacionadas con consultas de saldos realizadas por
los clientes de las entidades. Del total de estas operaciones realizadas en 2020, ATH realiz6 el

%, seguida por CREDIBANCO con el %. Por su parte, las operaciones monetarias que
realizo REDEBAN equivalen al % del total.
Tabla No. 12
Participacion por numero de operaciones no monetarias. Ao 2020
ENTIDAD No. DE OPERACIONES NO PARTICIPACION
MONETARIAS (%)
A TODA HORA - ATH
CREDIBANCO
REDEBAN
TECNIBANCA
VISIONAMOS
TOTAL 100%

Fuente: Documento “Versién Confidencial — Pre-evaluacion operacién Exito y Redeban”
Anexo 21-Informe de Operaciones | y Il Semestre 2020 - Superintendencia Financiera. Elaboracion GIE

12.7.1.2.3. Monto de las operaciones

Considerando el monto de operaciones en 2020, referido como el valor en pesos de cada operacion
efectuada por los usuarios, se tiene que REDEBAN solo alcanzo el % de participacion. El lider
fue ACH COLOMBIA ( %), seguido por CREDIBANCO ( %).

Tabla No. 13
Participacion segiin monto operaciones - Afio 2020

MONTO DE OPERACIONES A 10
ENTIDAD (MILLONES COP) PARTICIPACION (%)
ACH COLOMBIA

CREDIBANCO
REDEBAN
A TODA HORA - ATH
OTRAS (3)
TOTAL 100%
Fuente: Documento “Version Confidencial — Pre-evaluacion operacion Exito y Redeban”
Anexo 21-Informe de Operaciones | y Il Semestre 2020 - Superintendencia Financiera. Elaboracion GIE

No obstante, esta Superintendencia, en virtud de la naturaleza de la actividad de adquirencia que
desarrollara la NewCo, la actividad realizada por REDEBAN, y considerando que los SPBV
procesan, liquidan y compensan operaciones de pago realizadas mediante varios instrumentos,
entre ellos las tarjetas de crédito y débito, encuentra necesario estimar la participacion de mercado
de REDEBAN considerando unicamente agentes que realizan esta actividad. En esta medida, para
este nuevo escenario se tendran en cuenta EASPBV de redes de tarjetas (crédito y débito), y no
aquellos de transferencias electronicas®” como ACH COLOMBIA, o de redes de cajeros
automaticos®®, como ATH. Lo anterior no implica que este Despacho considere a cada uno de estos
tres grupos de administradoras de pago de sistemas de bajo valor como un mercado en si mismo.

A continuacion, se presentan las cuotas de participacion de las EASPBV de redes de tarjetas
(crédito y debito) en 2019 y 2020, considerando el monto y el nimero de compras, con base en
informacion disponible en la pagina Web de la SFC.

87 “Su actividad se enfoca en el procesamiento de oérdenes electronicas de pago de bajo valor, criginadas por las
entidades vinculadas a nombre propio o de sus clientes, personas naturales o juridicas con cuenta corriente o de
ahorros”. Documento Tecnico, Actualizacion normativa de los sistemas de pago de bajo valor, Ministerio Hacienda,
Unidad de Proyeccién Normativa y Estudios de Regulaciéon Financiera (URF), diciembre 2019.

% “Consiste en un sistema que se encarga de la administracién de cajeros electrénicos”. Documento Técnico,
Actualizacion normativa de los sistemas de pago de bajo valor, Ministerio Hacienda, Unidad de Proyeccion Normativa
y Estudios de Regulacion Financiera (URF), diciembre 2019.
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Tabla No. 14
Participaciéon segun monto de compras con tarjetas crédito y débito — 2019 - 2020
2019 2020
ENTIDAD MONTO (MILLONES | PARTICIPACION| MONTO (MILLONES PARTICIPACION
COP) (%) COP) (%)
REDEBAN 59.320.621.566.588 57,0% 53.205.710.023.609 57,4%
CREDIBANCO 44.574.607.459.796 42,9% 37.646.266.935.592 40,6%
MASTERCARD - 0% 1.391.300.248.907 1,5%
VISA COLOMBIA 550.008.037 0,001% 358.931.920.728 0,4%
VISIONAMOS 117.628.860.946 0,1% 137.114.000.153 0,1%
TOTAL 104.013.407.895.367 100% 92.739.323.128.989 100%

Fuente: Elaboracion SIC. https://www.datos.gov.co/Hacienda-y-Cr-dito-P-blico/Tarjetas-de-cr-dito-y-d-bito/h2jg-r3zg y
https://www.superfinanciera.gov.co/inicio/informes-y-cifras/cifras/intermediarios-de-valores-y-otros-
agentes/informacion-periodica/informe-de-tarjetas-de-credito-y-debito-administradoras-de-sistemas-de-pago-de-bajo-

valor-13413
Tabla No. 15
Participacion segun numero de transacciones (compras) con tarjetas crédito y débito — 2019 - 2020
2019 2020
ENTIDAD NUMERO DE PARTICIPACION NUMERO DE PARTICIPACION
TRANSACCIONES (%) TRANSACCIONES (%)
REDEBAN 428.531.097 59,82% 382.682.576 58,2%
CREDIBANCO 286.592.892 40,01% 252.095.217 38,3%
MASTERCARD 334.012 0,05% 15.431.452 2,3%
VISA COLOMBIA 3.564 0,0005% 6.566.309 1,0%
VISIONAMOS 878.071 0,12% 797.146 0,1%
TOTAL SRR 100% 92.739.323.128.989 100%

Fuente: Elaboracion SIC. https://www.datos.gov.co/Hacienda-y-Cr-dito-P-blico/Tarjetas-de-cr-dito-y-d-bito/h2jg-r3zg y
https://www.superfinanciera.gov.co/inicio/informes-y-cifras/cifras/intermediarios-de-valores-y-otros-
agentes/informacion-periodica/informe-de-tarjetas-de-credito-y-debito-administradoras-de-sistemas-de-pago-de-bajo-
valor-13413

Como se observa, las principales EASPBV son REDEBAN y CREDIBANCO, quienes en 2020
obtuvieron una cuota de participacion del 58,2% y 38,3%, respectivamente. Se destaca el hecho de
que VISA y MASTERCARD ingresaron al mercado de administracion de sistemas de pago de bajo
valor derivados del uso de tarjetas débito o credito.

12.7.1.3. Provision de servicios de pago

Respecto de la cuota de participacion de REDEBAN en este mercado, las INTERVINIENTES
sefialaron que las administradoras de pago de bajo valor prestan los servicios de procesamiento de
una transaccion como un todo, es decir desde el acceso, que incluye la administracion del

establecimiento de comercio, pasando por el enrutamiento, la autorizacion y finalizando con la
compensacion y liquidacion de transaccion.

En esa medida, las cuotas de participacion en el mercado de administracion de sistemas de pago
que se indicaron en las tablas anteriores del presente acto administrativo, corresponden con las
cuotas de participacion en el mercado de provision de servicios de pago. Lo anterior, toda vez que
el numero de operaciones y el monto puede ser indicativo para la participacion del mercado de los
agentes en la actividad de procesamiento adquirente y emisor.

Respecto de los agregadores y pasarelas, cabe anotar que al ser entidades que no se encuentran
bajo la vigilancia de la SFC no hay reportes emitidos por la autoridad de los cuales se pueda calcular
la participacion de los agentes que participan en este mercado, y en vista de que REDEBAN inici6
a prestar los servicios como agregador y pasarela Gateway en el mercado colombiano a partir de
junio de 2020, su participacion es bastante marginal frente a las firmas lideres del mercado, como
MercadoPago, Place To Pay y PayPal, y PayU como el mas relevante con alrededor de 70% de
participacion en el mercado nacional.

12.7.1.4. Servicio de adquirencia

De acuerdo con la informacién presentada, en la actualidad ni REDEBAN ni EXITO, participan en
el mercado de prestacion de servicios de adquirencia, razéon por la que no tienen cuota de
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participacion en este mercado. Ahora bien, respecto de la cuota de participacion de la NewCo en
el mercado sefialado, las INTERVINIENTES aclaran que, en la medida en que la constitucion de
dicha compania esta supeditada a la autorizacion de esta Superintendencia, la NewCo aun no
participa ni compite en el mercado®°.

Es importante destacar que, de acuerdo con lo manifestado por la SFC, REDEBAN no desarrollara
la actividad de adquirencia. Lo anterior, sin perjuicio que continuara desarrollando la actividad de
PSP tanto de adquirentes como de emisores*.

Sobre los participantes en el mercado de prestacion de servicios de adquirencia, las
INTERVINIENTES sefialan que antes de la expedicion del Decreto 1692 de 2020, estaban
unicamente autorizados para actuar como adquirentes en el mercado colombiano los
establecimientos de crédito (bancos o compafiias de financiamiento, entre otras). Hoy en dia, en
virtud del Decreto 1692 de 2020, podran actuar como adquirentes los establecimientos de crédito,
las sociedades especializadas en depdsitos y pagos electronicos (SEDPES) y sociedades no
vigiladas por la SFC*'.

Sobre este punto, la SFC sefiald que “las entidades vigiladas por la SFC que pueden hacer
actividades de adquirencia son los establecimientos crédito y las SEDPE. Aqui es importante aclarar
que estas entidades, por su naturaleza juridica, estan habilitadas por la ley para prestar servicios
de adquirencia. En todo caso, esto no las obliga a prestar tales servicios. La prestacion de servicios
de adquirencia es una decisién del resorte exclusivo de cada una de estas entidades*?. (Subrayado
fuera del texto original)

Considerando lo anterior, la SFC aport6 un listado de las entidades vigiladas que estan facultadas
para prestar servicios de adquirencia. En dicho listado se mencionan 27 entidades bancarias, 5
corporaciones financieras, 10 compaiias de financiamiento, 5 cooperativas financieras y 5
sociedades especializadas en depositos y pagos electronicos, para un total de 52 entidades
facultadas para participar en el mercado de prestacion de servicios de adquirencia en Colombia.

De otra parte, y con respecto a la unidad de medida con la cual se puede calcular la participacion
en el mercado de prestacion de servicios de adquirencia, las INTERVINIENTES indicaron que “(...)
no tienen fundamento sobre una variable o unidad de medida que permita estimar las
participaciones del mercado de adquirencia. No obstante lo anterior, en nuestra opinion, la unidad
de medida que podria resultar adecuada para calcular las participaciones en el mercado de la
adquirencia, es la facturacion de los comercios (en pesos colombianos) de los adquirentes”.

Teniendo en cuenta lo indicado anteriormente, esta Superintendencia requirié a la CCCE con el fin
de recaudar informacion que permitiera determinar los agentes que participan en este mercado y
estimar sus cuotas de participacion. Sin embargo, dicha Entidad no dio respuesta al requerimiento
efectuado por esta Autoridad. No obstante, esta Superintendencia no considera indispensable
contar con las cuotas de participacion de los agentes que desarrollan esta actividad. Lo anterior,
toda vez que la operacion proyectada permite que la NewCo ingrese al mercado de prestacion de
servicios de adquirencia, por lo que las condiciones de competencia en este mercado se veran
favorecidas con la presencia de un nuevo agente.

% Documento “Versién Confidencial - Solicitud de Pre-evaluacién operacion Exito y Redeban” del consecutivo “0” de la
Carpeta Publica del Expediente No. 21-197018, pagina 63 (Documento PDF).

40 Documento “21-330949 Respuesta a Requerimiento de Informacion SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE
COLOMBIA, del consecutivo 0, acumulado a radicacion No. 21-197018, de la Carpeta Reservada del Expediente,
pagina 9, (Documento PDF).

41 Documento “21197018-012-3 — Respuesta a Requerimiento de Informacién, del consecutivo 12" de la Carpeta
Reservada del Expediente, pagina 3, (Documento PDF).

42 Documento “21-330949 Respuesta a Requerimiento de Informacion SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE
COLOMBIA, del consecutivo 0, acumulado a radicacion No. 21-197018, de la Carpeta Reservada del Expediente,
pagina 9, (Documento PDF).
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12.8. Relacion y o diferencias entre los servicios de adquirencia y PSP

De acuerdo con lo establecido en el Decreto 1692 de 2020 los agentes que participan en la cadena
de SPBV son: (i) los adquirentes; (ii) los proveedores de servicios de pago; (iii) entidades
administradoras de sistemas de pago de valor; y (iv) emisores de instrumentos de pago. En dicha
normativa se regula de manera especifica cada una de las actividades y se determinan los
requisitos que cada uno debe cumplir. Para mayor claridad, a continuacion, se relacionan algunas

diferencias entre el servicio de adquirencia y la PSP.

Tabla No. 16

Servicios de adquirencia y PSP

ellos convenidos, los recursos de las ventas realizadas a
través de las tecnologias de acceso a él suministradas,
asi como gestionar los ajustes a los que haya lugar
derivados de un proceso de controversias, devoluciones,
reclamaciones o contracargos y notificar al usuario la
confirmacion o rechazo de la orden de pago o
transferencia.

CRITERIO ADQUIRENCIA PROVISION DE SERVICIOS DE PAGO
- Vincular a los comercios al sistema de pago de bajo
valor.
- Suministrar al comercio tecnologias de acceso que
permitan el uso d_e |n§trumentos de pago. . Agente del sistema de pago que por delegacion
- Procesar y tramitar 6rdenes de pago o transferencia de del adauirente o la entidad emisora desarrolla
fondos iniciadas a través de las tecnologias de acceso. una oqvarias de sus funciones. Se incluye
SERVICIO - Abonar al comercio o al agregador, en los términos con dentro de esta definicion, entre otros, al

procesador emisor, al procesador adquirente,
al agregador y al proveedor de tecnologias de
acceso.

RELACION CON

La relacion contractual del comercio sera directa y
Unicamente con el adquirente, quien sera responsable

No tiene relacion directa con el comercio. Su
relacion directa sera con el adquirente a quien
le provee servicios.

Segun el articulo 2.17.3.1.2. del Decreto 1692 de 2020,
la SFC autorizara la inscripcion en el Registro de
Adquirentes no Vigilados a aquellas sociedades que
cumplan los requisitos de caracter general.

EL COMERCIO | ante el sistema de pago, los participantes y sus usuarios, | En el modelo agregador, los agregadores
por el cumplimiento de las funciones del adquirente. tienen una relacién juridica con el adquirente y
a su vez, una relacién con los comercios
secundarios (agregados).
La adquirencia unicamente podra ser desarrollada por
entidades vigiladas (establecimientos de crédito y
SEDPES) o por entidades no vigiladas que sean
autorizadas por la Superintendencia Financiera para
REQUISITOS ejercer dicha funcion por medio del Registro de | Los proveedores de servicios de pago son
PARA ENTRAR | Adquirentes No Vigilados. entidades no vigiladas que no deben cumplir
AL MERCADO con algun requisito en particular.

PARTICIPANTES

De acuerdo con el articulo 2.17.3.1.1., la actividad de
adquirencia podra ser desarrollada por los

El servicio de provision de servicios de pago,
podra ser desarrollado por cualquier entidad no

que el mencionado decreto tiene por objetivo la
especializacion de los actores en la cadena de pagos.

DEL MERCADO | establecimientos de crédito, las SEDPES or | .
sociedades no vigiladas por la SFC. Y P vigilada por la SFC.
El proveedor de pagos no recibe la comision de
adquirencia.
COMISION DE El adquirente recibe la comision de adquirencia que es | En el modelo agregador, los agregadores
ADQUIRENCIA | cobrada al comercio por la prestacion de los servicios. pagan la comisién de adquirencia al adquirente
y a su vez, reciben la comision por la gestion
de pagos de los comercios secundarios
(agregados).
De acuerdo con el articulo 2.17.2.1.14. del Decreto 1692 .
de 2020, las entidades administradoras de sistemas de Det_:cgerdo dco_n _etl %”'CUIO d2'17'.2i1'14" Igs
PROHIBICION A | pago de bajo valor no podran desarrollar -directamente- entl ad ef) a m:ms rado;as € sis e(;nas de
LAS EAPBV la actividad de adquirencia, ni ser entidad emisora, dado pago de bajo valor, podran Ser proveedores de

servicios de pago de adquirentes y entidades
emisoras.

Fuente: Documento “Respuesta a Requerimiento de Informacion de la Pre-evaluacion operacion Exito y Redeban”
Del consecutivo 12, paginas 7 a 9, de la carpeta reservada del expediente, (Documento PDF). Elaboracién GIE

Ademas de lo expuesto en la tabla anterior, las intervinientes destacan que algunas decisiones de
la Union Europea, por una parte y, de otra parte, la Autoridad de Competencia de Argentina, definen
que el mercado de adquirencia de comercios y de procesamiento de transacciones, (provision de
servicios de pago - PSP), son mercados separados pero que hacen parte de la cadena de valor de
sistemas de pago*.

43 Documento “21197018-012-3 — Respuesta a Requerimiento de Informacién, del consecutivo 12” de la Carpeta
Reservada del Expediente, pagina8 a 10, (Documento PDF).
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Sobre la diferencia entre estos servicios, la SFC sefiala que “La actividad de adquirencia es, en
esencia, un servicio de provision de servicios de pago. En todo caso, es importante tener en cuenta
que en la mencion genérica de “provision de servicios de pago” podrian desagregarse los servicios
que prestan los PSP. Esta aclaracién es importante al momento de evaluar dicho mercado,
particularmente porque, antes de ser expedido el D.1692-2020, el mercado de pago se entendia
como ese escenario en el que las empresas denominadas “pasarelas de pago” ofrecian servicios
de procesamiento de pagos a personas naturales y/o juridicas (que de manera indistinta se han
denominado “comercios’), para que los clientes de éstos pudieran hacer uso de instrumentos de
pago en las transacciones realizadas por la compraventa de bienes y/o servicios ofrecidos por tales
comercios.

Sin embargo, con las nuevas reglas de los SPBV establecidas con el D.1692-2020, solo los

adquirentes podran ofrecer servicios de pago a los comercios. Esto, sin perjuicio que en su

operacién pueda delegar algunas de sus actividades en PSP™*,

12.9. Efectos de la operacion
Para analizar los efectos de una integracion empresarial, siempre debe tenerse en cuenta el tipo

de operacion que se pretende realizar. En el presente caso, se encuentra que la integracion es
vertical.

Teniendo en cuenta lo anterior, la operacion proyectada no modifica la estructura de los mercados
de emisién de tarjetas de crédito, ASPBV y PSP, pues EXITO y REDEBAN no participan de manera
coincidente en estos mercados. Adicionalmente, una vez constituida la NewCo, ésta prestara sus
servicios en el mercado de prestacion de servicios de adquirencia.

Como se ha indicado, EXITO, a través de TUYA, y REDEBAN ejerceran control sobre la nueva
sociedad que sera constituida (NewCo), que entraria a participar en el mercado de sistemas de
pago de bajo valor, prestando el servicio de adquirencia. Asi, el efecto vertical se deriva del uso de
tarjetas débito o credito en establecimientos de comercio, pues REDEBAN desarrolla actividades
de proveedor de servicios de pago y administrador de sistemas de pago de bajo valor, mientras que
EXITO — TUYA, participa en el mercado de emisién de tarjetas de crédito, y la NewCo entrara a
prestar servicios de adquirencia.

En cuanto a las posibles restricciones verticales derivadas de la operacion, estas ocurririan en caso
de que las INTERVINIENTES tuvieran la capacidad de cerrar los mercados en los que participan y
fortalecer de esta manera su posicién. Sin embargo, este Despacho encuentra que, debido a la
participacion de EXITO, a través de TUYA, en el mercado de emision de tarjetas de crédito, y de
REDEBAN en los mercados de ASPBV y PSP, las INTERVINIENTES no tendrian incentivos de
cerrar a sus competidores los mercados en los que participan.

Para llegar a la anterior conclusion es importante tener en cuenta que, por un lado, la poblacién
objetivo de la NewCo seran los establecimientos de comercio que estén interesados en la
aceptacion de diferentes medios e instrumentos de pago. En este sentido, no resultaria l6gico que
la NewCo, al ejercer su actividad, privilegiara a TUYA, pues para eso tendria que condicionar a los
establecimientos de comercio a que reciban unicamente tarjetas de crédito emitidas por TUYA y no
de sus competidores. Considerando esto, este Despacho encuentra que un establecimiento de
comercio, aunque sea pequefio, no tendria un incentivo racional para aceptar la posible exigencia
de la NewCo de exigir para sus pagos el uso exclusivo de tarjetas de crédito TUYA, pues estaria
restringiendo su capacidad de vender productos y generar ingresos.

De otra parte, la poblacion objetivo de los servicios de administracion de sistemas de pago de bajo
valor y provision de servicios de pago son principalmente las entidades emisoras y los adquirentes.
En este sentido, podria darse el caso en el que la NewCo prefiriera contratar estos servicios con
REDEBAN en lugar de hacerlo con algun competidor de este ultimo. Frente a este punto, este
Despacho considera importante recordar lo sefialado por la SFC en respuesta al requerimiento

44 |bidem.
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efectuado, segun lo cual un adquirente debera suscribir contratos con mas de una EASPBV, cuando
una sola de tales entidades no esté autorizada por el franquiciador respectivo para procesar los
pagos de los instrumentos de pago franquiciados, cuyas ¢6rdenes de pago desee procesar el
adquirente. En este sentido, no resultaria l6gico que la NewCo solo suscribiera contratos con
REDEBAN para favorecer el SPBV administrado por este agente.

Ahora bien, aunque REDEBAN cuenta con una participacion importante en el mercado de
administracion de sistemas de pago de bajo valor derivados del uso de tarjetas debito o crédito,
medida por el numero de operaciones monetarias (%) y el monto (%), la cual podria utilizar
para posicionar a la NewCo en el mercado de servicios de adquirencia y restringir la competencia
en este mercado, para este Despacho resulta importante tener presente que la regulacion vigente
establecida en el Decreto 1692 de 2020, determina que los SPBV, los adquirentes, procesadores
adquirentes, entidades emisoras, procesadores emisores y entidades receptoras: (i) se abstendran
de restringir arbitrariamente la entrada de nuevas entidades y aplicaran las mismas condiciones y
el mismo tratamiento a todas las érdenes de pago o transferencia de fondos ejecutadas en los
sistemas de pago de bajo valor, (ii) no podran bloquear arbitrariamente el procesamiento y tramite
de las ordenes de pago o transferencia de fondos de otros participantes del mismo sistema de pago;
y (iii) se abstendran de pactar la exclusividad en la prestacion de sus servicios.

Adicionalmente, llama la atencion de este Despacho que recientemente Visa y MasterCard
solicitaron la licencia de EASPBYV, para poder compensar y liquidar las operaciones realizadas con
las tarjetas de sus franquicias, y en el caso de MasterCard, definir unilateralmente la Tarifa
Interbancaria de Intercambio®®. Si bien la participacién de estas compariias aun es bastante
pequefia en comparacion con la de REDEBAN, su ingreso a este mercado puede ejercer presion
competitiva a los dos principales agentes, y restringir el posible actuar anticompetitivo de
REDEBAN.

De otra parte, la NewCo aun no ha ingresado al mercado de adquirencia, en el que, de acuerdo
con la informacién proporcionada por la SFC, en la actualidad existen mas de 50 entidades vigiladas
por dicha superintendencia, autorizadas para prestar el servicio; y en el que, de conformidad con el
Decreto 1692 de 2020, pueden participar entidades no vigiladas por parte de la SFC, que
complementen los esquemas tradicionales, facilitando la entrada de nuevos participantes al
mercado.

Ahora bien, esta Superintendencia reconoce que no es posible entender el sistema de pagos de
manera aislada. Lo anterior resulta importante toda vez que el SPBV en Colombia esta en constante
evolucion, por lo que se ha ampliado la oferta de medios de pago tanto en la venta presente como
no presente. En efecto, en los ultimos afios, el desarrollo de la industria Fintech y del comercio
electrénico ha llevado a que en la cadena de pagos surjan nuevos actores como las “gateways” o
“agregadores™® especializados en las actividades de prestar herramientas tecnolégicas, suministrar
equipos, enrutar informacién, e inclusive se responsabilizan de la vinculacién de los comercios*’.
En este sentido, al incluir a todos los administradores del SPBV, la participacion de REDEBAN
medida por el monto de las operaciones que alli se realizaron, fue de tan solo %, siendo el lider
ACH COLOMBIA con el %.

Con base en lo anterior, este Despacho encuentra que la operacién proyectada no le otorga a las
INTERVINIENTES la capacidad de cerrar los mercados relevantes en los que participan, esto es,
emision de tarjetas de credito, administracion de sistemas de pago de bajo valor, provision de
servicios de pago y adquirencia.

4 Documento Técnico, Actualizacion normativa de los sistemas de pago de bajo valor, Ministerio Hacienda, Unidad de
Proyeccién Normativa y Estudios de Regulacion Financiera (URF), diciembre 2019, pag. 16.

46 El objeto de los agregadores es permitir a pequefios comercios aceptar pagos a través de tarjetas débito y crédito,
sin necesidad de contar con una cuenta de adquirencia en instituciones financieras y a bajos costos, a través del uso
de POS o nuevas tecnologias asociados a los dispositivos méviles. Documento Técnico, Actualizacidon normativa de
los sistemas de pago de bajo valor, Ministerio Hacienda, Unidad de Proyeccion Normativa y Estudios de Regulacion
Financiera (URF), diciembre 2019, pag. 5.

47 Documento Técnico, Actualizacion normativa de los sistemas de pago de bajo valor, Ministerio Hacienda, Unidad de
Proyeccién Normativa y Estudios de Regulacion Financiera (URF), diciembre 2019, pag. 15.
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12.10. Conclusiones

Analizada la informacion relevante relacionada con la integracion empresarial en estudio, se
concluye lo siguiente:

e Las INTERVINIENTES participan en diferentes actividades que hacen parte del SPBV.
EXITO, a través de TUYA, desarrolla actividades de emision de tarjetas de crédito,
REDEBAN actua como EASPBV y en la provision de servicios de pago. Por su parte, la
NewCo desarrollara la actividad de adquirencia.

e En la medida que esta es una operacion vertical no desaparecera un competidor de los
mercados de en los que participan EXITO, a través de TUYA, y REDEBAN (emision de
tarjetas de creédito, ASPBV o PSP). Al contrario, entrara un nuevo agente en el mercado de
adquirencia, para facilitar la inclusién financiera de nuevos comercios en el sistema de pagos
electronicos.

e Considerando las limitaciones impuestas en el Decreto 1692 de 2020, una eventual relacién
entre la NewCo y REDEBAN, en su calidad de EASPBV, no generaria efectos
anticompetitivos en los mercados que hacen parte del sistema de pago de bajo valor.

e En la actualidad existen 52 entidades vigiladas por la SFC facultadas para prestar el servicio
de adquirencia en el pais, lo cual permite establecer que es un mercado atomizado y
potencialmente muy competitivo hacia el futuro, situacion que permite a los usuarios, contar
con variedad de alternativas para adquirir el servicio.

e La entrada en vigencia, a partir del 18 de diciembre de 2021, del Decreto 1692 de 2020, a
traves del cual se impulsa la competencia en el mercado de adquirencia en el pais, permite
a entidades no vigiladas por la SFC entrar a participar en esta actividad, lo que facilita la
entrada de nuevos agentes al mercado, generando mayor presion competitiva en el mercado.

Asi las cosas, esta Superintendencia concluye que, en caso de llevarse a cabo la presente
operacion, no se vislumbran efectos nocivos en términos de competencia en los mercados definidos
en el presente acto administrativo, particularmente en la prestacion de servicios de adquirencia.

Por lo anterior, bajo los supuestos contenidos en la Ley 1340 de 2009, la Circular Unica de esta
Entidad y demas normas concordantes, la operacion proyectada no amerita ninguna objecion ni
condicionamiento.

En mérito de lo expuesto en este acto administrativo, esta Superintendencia,

RESUELVE

ARTICULO 1: AUTORIZAR la operacién de integracién proyectada entre ALMACENES EXITO
S.A. y REDEBAN MULTICOLOR S.A,, en los términos en que fue presentada.

ARTICULO 2: _NOTIFICAR personalmente el contenido del presente acto administrativo a
ALMACENES EXITO S.A. y REDEBAN MULTICOLOR S.A., entregandoles copia de esta en su
version reservada e informandoles que contra el presente acto procede recurso de reposicion, el
cual debera presentarse dentro de los diez (10) dias siguientes a su notificacion.

NOTIFIQUESE Y CUMPLASE.
Dada en Medellin, a los 21/10/2021.
EL SUPERINTENDENTE DE INDUSTRIA Y COMERCIO, w )

ANDRES BARRETO GONZALEZ
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ALMACENES EXITO S.A.

Nit 890.900.608-9

Apoderado Especial

JOSE MIGUEL DE LA CALLE RESTREPO

C.C. 80.417.606 de Usaqueén

T.P. No.66.218 del C. S. de la J.

Correo electronico: jose.miguel.delacalle@garrigues.com

REDEBAN MULTICOLOR S.A.

Nit 830.070.527-1

Apoderado Especial

CRISTIAN MOSQUERA

C.C. 10.515.997

T.P. No. 3.526 del C. S. de la J.

Correo electronico: cmosquera@mosquera-abogados.com
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