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Cardenas analiza
qué evaluar para

la opa. La empresa en ese esce-
nario puede valer 15 o mas ve-
ces ebitda (por cierto, el precio

al que se vendio6 Isagén). La opa Las decisiones delos
actual la esta valorando a 9 ve- mayores accionistas
ces ebitda.

entrar O no a Opas ;_Quépasasiestono
ocurre? El martes en la noche, la asamblea

extraordinaria de accionistas del
Grupo Nutresa decidi6 que la
deliberacién y decisién sobre la opa del
Grupo Sura estardn en manos
solamente de los miembros

Vendran nuevas opas, bien
sea de los actuales comprado-
res o de otros. Hay jugadores en
el mercado mundial de alimen-
tosque nosevanaquedar cruza-

El exministro de Hacienda hace un analisis de lo
que implican para el mercado las operaciones de

o . dos de brazos. independientes de su junta directiva.

Gilinski sobre los grupos Sura y Nutresa, y lo que . . s sekerfocmc: quienels deberdn decir

ioni i isi ¢Como ve que la familia qué se hace son Jaime Alberto Palacio
accionistas deben mirar para tomar decisiones. Gilinski se quedara con el N e
' negocio? Antonio Celia Martinez-Aparicio y

Los proximos 11y 12 de enero
se terminara la expectativa en
torno a las ofertas piblicas de
adquisicion (opas) que la fami-
lia Gilinski lanzo, a finales del
2021, sobrelos grupos Suray Nu-
tresa, dos delas columnasverte-
brales del Grupo Empresarial
Antioquerio (GEA).

Y si bien los reportes diarios
dela’Bolsade Valores de Colom-
bia (BVC) reflejan atin cierta ti-
midez de los accionistas minori-
tarios frente a la propuesta de
los inversionistas vallecauca-
nos, algunos de los mayorita-
rios ya tomaron la decisién de
no participar, argumentando,
entre otrasrazones, unbajo pre-
cio de la oferta frente al valor

fundamental de las compaiiias
objeto de esta.

Ambos negocios representan
unainversion cercanaalos 14 bi-

mercado donde nadie puede
sorprenderse de que los inver-
sionistasaprovechenlas oportu-
nidades de comprar activos a
buen precio. Es un hecho que
los precios de las acciones de es-
tas empresas estaban por deba-
jodelo que indican los parame-
tros convencionales de valora-
cion.

éCree que las opas son una
buena oportunidad para
vender las acciones?

Las compaiiias valen mas de
lo que se esta ofreciendo en las
opas. Si se toman las decisiones
correctas, los pequefios accio-
nistas podrian obtener mayor
valor.

éQué decisiones se tienen
que tomar?
Tomemos el caso de Nutresa.

Mauricio Cardenas

Conozco muy de cerca al GEA
(Grupo Empresarial Antioque-
fio) y tengo muy buenas relacio-
nes con los Gilinski. Esto hay
que despersonalizarlo. La situa-
cion para el accionista no era
buena, puesno estaba capturan-
do el valor que ha generado la
compafiia en los tltimos afios.

Alos Gilinski hay que abonar-
les que sacudieron el tablero, lo
que vaagenerar reacciones que
seran buenas para los accionis-
tas. Pero eso no quiere decir
que hay que vender ya. No se
puede descartar que venga otro
jugador que esté dispuesto a pa-
gar mas.

¢Qué garantia hay? Si es asi
de claro, ¢por quénolo
hizo antes el GEA?

Supongo que esto los tomo
por sorpresa. Ademas, me dala
impresién de que la estructura

Valeria Arango Vélez.

El mismo dia, los accionistas de Grupo

Argos y de Cementos Argos, en
asambleas extraordinarias,

igualmente dejaron en manos de los

miembros independientes de sus
juntas directivas la decision de

participar o no en la opa sobre Grupo

Sura.

Hasta ayer, la Balsa de Colombia habia
recibido aceptaciones por el 4,75 por
ciento de la propiedad total de Nutresa

y por el 0,72 por ciento de Sura.

Debe ser muy abierto con la in-
formacion. Es lo que necesita el
mercado para esperar antes de
tomar una decision de venta de

acciones.

¢Puede que nada cambie?

llonesde pesos paralafamiliaGi- Esta empresa puede ganar va- ei%{%g}%‘gé del GEA hace que los procesos Nocreo. Las cosasnoregresa-
linski, sin duda, una de las mas  lor si se divide en dos: una em- Hacienda de decision sean colegiados y, ran a su estado original. No sé
grandes de las dltimas décadas, presa industrial dedicada al ne- (2012-2018). por definicién, lentos. Pero eso  quiénes seran los nuevos socios
y de conseguirse la meta de los  gocio de alimentos y un fondo FOTO. DIEGO CAUCAYO tendrd que cambiar. Me queda de Nutresa o del Grupo Sura,
inversionistas, les daria acceso, de inversion con un portafolio CORREA claroquelaopaserduncataliza- pero estoy seguro de que habra

como minimo, al control de Nu-
tresa (50,01 por ciento), la pro-
cesadora de alimentos del GEA,

deacciones, incluyendo las par-
ticipaciones que posee en Gru-
po Argosy Sura.

dor de cambios importantes tan-
to en la estructura misma del
GEA como en los accionistas de

cambios, llegaran nuevos capi-
tales que pagaran un precio mu-
cho mas alto frente al que esta-

y una cuota importante (25,34 Lo que recomendaria es ven- las empresas. ba vigente hace un mes.

por ciento) del Grupo Sura, que  derle un porcentaje delaempre-

tiene entre sus activos mas des-  sa industrial a un socio de gran ¢Qué debe hacer el GEA? éPor qué la acciéon estaba
tacadosaBancolombiaylacom- pesoen el mercadoglobal de ali- Debe definir un plan, consus tan baja?

pafiia Suramericana de Segu-
ros.

Quizas por eso, estas dos ope-
raciones han generado gran ex-
pectativa en el mercado y con-
centrado la atencién de pesos
pesados de la economia nacio-
nal. Los exministros de Hacien-
da José Antonio Ocampo y Juan

mentos. Si ese socio llega des-
puésde un proceso competitivo
-es decir, donde haya puja-, el
accionista minoritario podra
vender sus acciones a un precio
muy superior al que ofrece hoy

ASI VA LA OPA POR GRUPO NUTRESA

detalles y un cronograma crei-
ble. Hay que dar claridad sobre
eltipode cambios enlaestructu-
ra de propiedad, los nuevos ac-
cionistas que buscari, la politi-
ca de dividendos, entre otros.

En general, las acciones lati-
noamericanas, y las colombia-
nas en particular, no se han be-
neficiado del auge de las bolsas
globales. Ademas, hay un pro-
blema estructural y es el bajo
porcentaje de acciones que se
transa diariamente. Y en el caso
particular del GEA, mucha gen-

Camaillo Restrepo ya se refirie- ACCIONES . PORCENTAIJE te decia que las acciones esta-
ronal tema. _, : bansubvaluadas, pero nadie ha-
En esta charla, el también ex- Total de la compafiia 4571'995.960 100 % bia tenido el interés y el miiscu-
ministro de Hacienda Mauricio i busca Gilinski v T lo financiero delos Gilinski para
Cardenas Santamaria hace una aximo que busca Gilinski y — 0 aprovechar la oportunidad.
aproximacion a lo que signifi- Royal Group de Abu Dhabi  SSSSSSSS PRSE
can para el mercado accionario ' - ¢Cuando vender?
colombiano estas dos millona- Aceptaciones hasta ayer I 21'749.112 4715% Nadie tiene la bola de cristal
rias operaciones y a lo que d_e- parasaberlo. Pero viendo el pa-
benteneren cq:lntla los accionis- ASi VA LA OPA POR GRUPO SURA norama, el accionista ya gané
tas, en especial los minorita- por cuenta de la opa, que puso
rios, en el momento de evaluar ACCIONES PORCENTAKE en marcha una dinimica impa-
su participaci6n en las opas que Total de la compaiiia rable. Hay que darle crédito por
estan a menos de nueve dias de g 487909 675 100 % eso, pero también hay que espe-
cerrarse. , — N : ) e —— rar las siguientes movidas en
‘ _ Maximo que busca Gilnski [N 148233765 3168% este ajodres, Esperemos a ver
¢Como evalia las opas por : == ; qué ficha mueve el GEA y la si-
Nutresay Grupo Sura? Acepfaciones hasta ayer | 3'319.920 072% guiente delos Gilinskiy otros po-
'S(.m perfectamente legitimas. tenciales participantes. La parti-
Vivimos en una economia de Fuente: BVC da apenas empieza.



