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Grupo Argos analizara oferta por Sura desde el 4 de enero

El debate por el
valor de las acciones

Las OPA por Suray Nutresa abren preguntas interesantes acerca deomoy
hasta donde los mercados bursatiles reflejan lo que valen de verdad Is
companias, asi como por el futuro de los mercados bursatiles en Colonbia.
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El mercado de valores de Colom-
bia sufri6 una especie de tsunami
con el anuncio de la OPA (oferta
publica de adquisicién) hostil
que presentd el Grupo Gilinski
para hacerse a una posicién ma-
yoritaria en la junta directiva del
conglomerado de alimentos Nu-
tresa,lajoyadelacoronadel Gru-
po Empresarial Antioquefio
(GEA). Hasta ese momento nadie
se habia atrevido a tanto en el ne-
gocio de acciones, desde aquella
“guerra” bursatil en 1981 que en-
frent6 a Luis Carlos Sarmiento
Angulo con José Alejandro Cor-

tés por el Banco de Bogot4.

La movida de los Gilinski y sus
socios drabes tiene una primera y
gran consecuencia: un impulso a
las acciones domésticas que, se-
guramente, las llevard a estar mds
cercadesuvalorreal. Yase havis-
to que el GEA se defendera con
toda su municién para no perder
el control de su preciado y jugoso
conglomerado, pero los Gilinski
no se cruzan de brazos y atacan
por otros flancos.

Eltsunami cuenta, entonces, con
una segunda ola representada por
laOPA por el Grupo Sura (que bus-
ca adquirir hasta el 31,68 % de este
conglomerado financiero). Este
movimiento, en el que Gilinski va
sinsus socios de Abu Dabi, comen-
z0 a realizarse desde el pasado 24
de diciembre y que, hasta el mo-
mento, avanza sin mayores movi-
mientos (asunto que también pue-

deestar relacionado corias festivi-
dades de fin de afio).

Los analistas del merado bur-
satil consideran que est juego de
ajedrez, en el que aloran los
enroques, tiene un sol(ganador:
los accionistas minoriarios que
poco han visto crecer { valor de
su inversion a través d. los afios
en los titulos valor.

Uno de los principals proble-
mas del mercado colonbiano de
rentavariable (accione)) es 1a fal-
ta de liquidez. En el psado re-
ciente se registré una inportante
entradade capitales qu¢se tradu-
jo en una ganancia de :onfianza
de los inversores, pers asuntos
comolaquiebrade Inteibolsa mi-
naron esa confianza.

De acuerdo con Lus Carlos
Bravo, profesor de fimnzas de
Inalde Business School,“]a parti-
cipacion de las personss natura-
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les en el volumen negociado en
acciones ha descendido del 40 al
22 % en laultima década”.

Entonces, el poco apetito por
riesgo entre los inversionistas lle-
v6 a una iliquidez que contrastd
con el dinamismo de otras plazas
de la region, como la bolsa chile-
na, en donde el mercado de com-
praventa se fortalecié en este
tiempo.

Se estremece el mercado

Es en este escenario en el que
aparece el Grupo Gilinski y sus
OPA, que van por dos de los prin-
cipales activos del GEA. Justa-
mente este martes, el Grupo Ar-
gos (quetiene 27 % dela participa-
cién accionaria del Grupo Sura)
informé que cit6 a una asamblea
extraordinaria de sus accionistas
para comenzar a decidir qué ha-
cer con la oferta de los Gilinski.

Para muchos analistas del mer-
cado local, el mayor problema de
las acciones es que el precio de
cotizacion que se ve en las espe-
cies de cadaempresano es fiel re-
flejo del valor fundamental en li-
bros de las compaiiias. Este espa-
cio es el que permite que se pre-
sente una OPA como la que lanzo
Gilinski por el conglomerado de
alimentos Nutresa.

En la operacion se ofrece ad-
quirir como minimo 229°455.976
accionesordinariasy como maxi-
mo 286’819.970 (62,62 %), como
minimo, quieren hacerse al 51 %
del conglomerado de alimentos.
La toma hostil donde se propone

pagar muchomas porcadaunode
los titulos en el mercado refleja
que el precio accionario estd lejos
del valor real de la empresa. El
preciode compraofrecido porca-
da accién es US$7,71 y el pago se
hara en pesos colombianos, te-
niendo como base la Tasa Repre-
sentativa del Mercado (TRM)
que certifique la Superintenden-
ciaFinanciera.

Esta forma de pago permite
pensar que los pequefios accio-
nistas han preferido esperar has-
ta el Gltimo momento de la OPA,
queseextendid hastael12deene-
ro del proximo afio, para decidir
la venta. El primer vencimiento
fue el pasado 17 de diciembre.
Ellos han preferido esperar que
por el riesgo pais de cara a las
elecciones de marzo de 2022 el
precio del délar siga al alza. El
analista de LarrainVial, Luis Ra-
mos, escribi6 en un informe que
“el precio de venta parece atracti-
vo, especialmente para los inver-
sionistasnoestratégicosdelaem-
presa”, segun cit6 Bloomberg.

Orlando Santiago Jicome, ge-
rente de Fénix Valor, recuerda
que “en 2012 llegamos a tener
unos precios bastante justos, in-
cluso enalgunas accioneslos pre-
cios eran ligeramente sobrevalo-
rados en Colombia”.

Lo cierto es que las OPA de los
Gilinskihansacadoalasuperficie
aspectos del mercado acciona-
rios que todos sabian que exis-
tian, peronadielos advertia. “Hay
muchas compaiiias que son muy
buenas con un potencial gigante
de crecimiento, conunadiversifi-
cacion del negocio, pero que se
estan cotizando muy bajo”, sefia-
16 Laura Daniela Triana, analista
de renta variable de la firma Ac-
ciones & Valores.

Llevamos 10 afios en un ciclo
bajista en el precio de las accio-
nes. “Ciclo que estard por cam-
biar dependiendo de las eleccio-
nes de 2022, donde quienllegue a
la presidencia sea del agrado o
aceptado por el mercado. Eso lle-
va a que en la actualidad los pre-
cios de la mayoria de las acciones
se encuentren subvaloradas por-
que estan esperando que se defi-
nan estas situaciones”, resalto el
gerente de Fénix Valor.

Una de las preguntas de fondo
acd es: 3¢6mo las visiones en bolsa
dejan de reconocer de un momen-
to a otro la promesa de valor que
poraflos estas empresas han entre-
gado no solo a sus beneficiarios, si-
nolos aportes que han hecho al de-
sarrollo del pais y por lo que real-
mente deberian valorarlas?m



