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pals. Una serie de inversiones en empresas colombianas nos indican que
la lectura que se hace desde el exterior de nuestro pais es diferente a la
gue hacermos los propios, con la maldicién de gue nuestra percepcidn nos
quita valor.

En los Oltimos anos se han dado las adguisiciones por parte de fondos o
inversionistas extranjeros de Isagen, Orbis, Familia, Grupo Exito, IPSS por
parte de Auna y Quiron, esto sin buscar ser exhaustivos. Los precios
seguramente han dejado satisfechos a sus anteriores duehos v el pais
recibié Una importante inversion extranjera que deberia reflejarse en
formacion bruta de capital interna si los vendedores encontraran
cportunidades adecuadas de inversidn en el pals. Varias de estas

Agregue a sustermasde interés - e .
companias no estaban en el mercado publico de acciones.

% Grupo Empresarial +

Antioguefo La IﬁC{LJIEtLJd sUrge con las valoraciones que tienen nuestras empresas en

la bolsa. En 2013 el indicador Colcap estuvo en promedios de 1.750, en 2021

> Bolsa devalores de Colombia + . .
viene fluctuando a la baja de 1.400 a 1.250 [datosmacro, 2021). Esta es |a
© BVC + valoracion publica de nuestras empresas lideres, incluidas Isa, Ecopetrol, ...
v Nutresa.
I Mutresa +
En este marco se da la oferta publica de adguisicion (OPA) por Nutresa. La
0 Srupc Mutresa +

oferta hace sentido en razdn de que el valor en bolsa es bajo vy los

& OPA por Nutresa + ofertantes pueden proponer un sobreprecio que en términos financieros
estaria equiparando comprarla por aproximadamente 10 veces EBITDA.
Este es un buen multiplicador, pero no un gran multiplicador de compra.
Si el mercado valorara adecuadamente, las acciones revelarian la
oportunidad de valor que el comprador hostil si esta observando.

A rodministre sustemas

Varias dinamicas estan actuando en este proceso. Primero, el valor de un
pals, lo generamos colectivarmente, y si esto lo medimos por el mercado de
acciones o por los multiplicadores de otras ventas, observarnos que [os
colombianos destruimos valor con nuestra vision pesimista de pais.
Segundo, en el mundo de la banca de inversion nada mejor gue comprarle

Agregue a sustemas de interés a un heredero honrado, buen administrador y temeroso con el futuro. A un
bobo le compran a buen precio, a un “basico™ honrado y buen

k@g:iirﬂt;if;g%ﬂriﬂl + administrador la hacen una torma hostil, a un tramposo no le compran o le
compran muy barato v con garantias...

> Bolsa de valcres de Colomibia +
Estas dinamicas ocurren con juntas directivas capaces y bien

©BvVC - conformadas, pero gue caen en los “acuerdos de &tica de minimos”®,

© Nutress N aguella de los acuerdos basicos y de MECGAs simples. La “ética de

maximos” propone grandes propdsitos y apuestas radicales e innovadoras,
© Grupo Nutresa * requiere de liderazgo, y genera altas valoraciones. MUy posiblernente
estamos mas cerca del primer caso gue del segundo.

e CRF& por Mutresa +

La gran pregunta es si los nuevos compradores entran a generar

7 Administre sus ternas dindmicas de &tica de maximos. Esto no ha ocurrido en ninguno de los
otros casos previos de adguisicion de empresas. Los comportamientos
empresariales de manual parecen indicar que el propdsito basico es
asegurar gue los supuestos de las valoraciones se verifiguen en la
operacion.

En términos sociales v de desarrollo el efecto es el estancamiento.
Crecimos y nos trasformamos en los pasados 20 afios de la mano de |a
gran trasformacion del Grupo Empresarial Antioguefo (GEA) v un grupo

Agregue a sustemasde interes amplio de empresas que se internacionalizaron. El crecimiento econémico,
el desarrollo y la inclusion social estan asociados a dinamicas profundas de
% Srupc Empresarial + .. . -
Anticoueho trasformacion empresarial. [Aparicio et al, 2016, 2018; Urbano et al., 2019).
> Belsa de Valores de Colombia +  NMNutresa cred una plataforma global de produccién con redes

internacionales de comercializacion. Opera en decenas de paises y ha sido
un camino de aprendizaje, innovacion y modernizacion del pals. (Seguird
& Nutresa + con esa dinamica? El enorme reto del pals y de Latinoamérica es la
generacion de empresas como Nutresa.

G BWC +

> Srupc Mutresa +
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