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Socio de Nutresa llegara con OP

BOLSAS. FINALIZADAS LAS
OFERTAS DE COMPRA, SE
COMENZARAN LAS
NEGOCIACIONES. ARGOS
ENLISTARA SUS NEGOCIOS
DE CEMENTO, VIAS Y
ENERGIA EN LA BOLSA DE
VALORES DE NUEVA YORK.

BOGOTA

Ayervenci6el plazo estableci-
doparaparticipardelaOferta Pa-
blica de Adquisicién (OPA) que
hizo el Grupo Gilinski por Grupo
Suray hoyvencela oferta por Nu-
tresa. En respuesta a dichas ope-

raciones den-

'8 SIDE | wodelmercado

bursatil colom-

biano, las principales empresas

del Grupo Empresarial Antioque-

fio(GEA)hananunciadomovidas

estrategias con el fin de aumen-

tar el valor de los accionistas de
las companiias.

Entrelos movimientos que se
veran en el corto plazo se en-
cuentra la basqueda de un so-
cio estratégico - que entraria
mediante una OPA pactada pre-
viamente -, y la llegada de dife-
rentes negocios al mercado ac-
cionario estadounidense. Al
respecto, enInside LR, Jorge Ma-
rio Veldsquez, presidente del
GrupoArgos, tambiéndioacono-
cer que el negocio de cementos
va a acelerar la posibilidad de
que los activos se enlisten en la
Bolsa Nueva York.

Asimismo, explico quelos ne-
gocios de concesiones viales, ae-
roportuarias y ftransicion de
energia tienen rentas predeci-
bles, porlo que se busca concen-
trarlas en un solo vehiculo que
también llegue ala bolsa.

;Qué mensaje les deja los re-
sultados de las OPA?

LasOfertasPablicasdeAdqui-
sicion (OPA) sonun elementole-
gitimo y normal que se da en to-
dos los mercados de capitales.

Cuando una empresa tiene
inscritas susaccionesenunabol-
sa, y por lo tanto cotiza en ella,
estaherramienta es un mecanis-
momediante el cual cualquierin-
versionista puede ofertarle alos
socios por unas cantidades pre-
determinadas de dicha compa-

fiia. A hoy, 85% de los accionis-
tas ha decidido permanecer, tal
vez 15% han ofrecido sus pape-
lesenelcasodeNuiresa. Ademas,
87%delostenedores detitulosde
Surapermanecen enlacompafiia
¥ 13% ha optado por vender. Ha-
cia el final de este tipo de opera-
ciones es cuando se suele ver a
muchos inversionistas institu-
cionales tomando decisiones.

Por qué no se ha notado un
aumento sustancial en el bene-
ficio de los accionistas?

En un periodo de 80 afios de
vida de una organizacion como
Grupo Argos, desde luego hay ci-
closdistintos, los cualesincluyen
dinamicas de crecimiento y de
expansion que concurren ade-
mas con el panorama financie-
ro de la region o el pais. En esa
vida tan larga, hay que mirarlos
rendimientosdelasorganizacio-
nes en periodos extensos.

Cuando uno mira el rendi-
miento que paraArgos ha tenido
lainversion realizada en Sura en
un periodo de 20 afios, este seha
mantenido sobre 19% de tasa
anual compuesta. Por ejemplo,
un comprador que en ese mis-
mo periodo de tiempo hubiese
invertido $1.000 en nuestras ac-
ciones, también hubiese recibi-
do $5.200y tendria $25.000 de
capital hoy.

Ladiscusiénsehacentradoen
si en los altimos 10 afios se ha
generado valor o no para los ac-
cionistas, frente a lo cual puedo
afirmar que durante este plazo
elcomportamientohasidodere-
saltar. En dicho periodo, los in-
gresos de Argos aumentaron 2,3
vecesy el Ebitda pas6 de $1,6bi-
llones a $4,2 billones.

(Comosehanvistoreflejados
estos nimeros en la accion dela
empresa en la BVC?

La falta de profundidad, de
mayor acceso, de jugadores que
arbitren entre compra-venta, la
regulacion vigente y los topes de
los institucionales hacen que la
dinamicadelmercadocolombia-
no le imposibilite reconocer los
valores mas fundamentales de
los negocios enlos titulos. Es por
esto,que el paisnecesitaabordar
reformas que modernicen el
mercado de capitales para que,

EL PERFIL

Jorge Mario Veldsquez es
ingeniero civil graduado de la
Escuela de Ingenieria de Antio-
quia. Realizé una especializacién
en Operaciones Industriales con
énfasis en Cemento en Inglate-
rra, el CEO’s Managment
program de Kellogg School of
Managment y Supply Chain
Strategist de Stanford
University. Ademds, ha
realizado otros cursos de
especializacién y estudios en
la Escuela de Alto Gobierno de
la Universidad de los Andes.
Actualmente es presidente del
Grupo Argos y miembro de las
juntas directivas de Sura,
Nutresa, Cementos Argos, Celsia,
Qdinsa, la Andiy el Consejo
Privado de Competitividad.

EEGE
=

Escanee para ver el Inside

completo con Velasquez,

que también se refird a las

declaraciones de Quintero.
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Con el documento final de las aceptacio-
nes de OPA por el Grupo Nutresa.

precisamente, mas emisores
puedan concurrir a ella y para
que, quienesyaestan, puedanre-
flejar su valor real.

+En qué va el ingreso a otros
mercados internacionales?

En el caso de Nutresa se esta
llevando a cabo la basqueda de
un socio que pueda pagar unva-
lor porla accion mucho mas cer-
canoal fundamental, detalforma
que beneficie a todos los tene-
dores de titulos y que se lleve a
cabo mediante una OPA acorda-
da, esto teniendo en cuenta que
elvalorreal es muy superioralo
que hoy se esta ofreciendo.

Ademas, se busca que este
nuevo participante compartalos
valores de la compaiiia y su vi-
sion de largo plazo como la po-
sibilidad de que esta compaiiia
esté listada en mercados mucho
mas profundos y liquidos como
el de Nueva York.

En cuanto a Grupo Argos, he-
mos planteado tres acciones. En
el negocio de cementos vamos a
acelerarla posibilidad de quelos
activos se enlisten en labolsade
Estados Unidos, incluyendo los

Y o

activos ubicados en ese pais, los
cualesrepresentan 55%delosin-
gresos, sumado a Centro Améri-
ca y Sur América.

Asi mismo, los negocios de
concesiones viales, aeroportua-
rias y transicion de energia, con
Celsia, quetienenrentas predeci-
blesquelosconvierten enunaal-
ternativa de inversion muy im-
portante, los vamos a poner en
unsolovehiculoparallevarloala
bolsa también.

:Cuandosedariala OPA prea-
cordada?

Vamos a salir de esta oferta
primero. Una vez se finalice el
proceso, sinimportar cual sea el
resultado, se va a poder entre-
gar al mercado detalles de los
cronogramas. La parte concep-
tual importante es que hay una
decision pronta, rapiday ejecu-
tiva.Enelcasodel enliste de par-
te de nuestros negocios, debe-
riaestarlistoenlasegundamitad

de este afio, junto con la llegada
de este nuevo vehiculo que in-
tegraralos negocios queyamen-
cionéy queverianlaluz en2023.

;Cualesel valor fundamental
que han analizado?

Mediante metodologias glo-
balmente aceptadas, lo que he-
mos hecho es reflejar nuestra vi-
sion de cuales son los
crecimientos, el potencial y los
riegos de cada uno de los nego-
cios que se encuentran en cerca
de 17 geografias, donde ademas
se deben evaluar los factores in-
dividuales. Esta es una proyec-
cion propia delgrupoy quenone-
cesariamente es igual a la de
otros inversionistas.

Hoy no podemos dar un va-
lor puntual por ser una infor-
macion confidencial y estraté-
gica, especialmente cuando se
van a arrancar procesos de in-
vitacion a socios para buscar
mejor precio.

RALLY DE ADQUISICION

Las ofertas de Gilinski han alimentado un repunte en las empresas
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BOLSAS. LA PROYECCION ES QUE SE LLEGUE A CERCA DE 22% DEL TOTAL

Al penultimo dia de oferta se vendio

BOGOTA

Faltando un dia para que cie-
rre la segunda OPA que lanzo
elGrupoGilinskisobreunadelas
compafiias pertenecientes al
Grupo Empresarial Antioguefio
(GEA),y con puestos asegurados
en los directorios de ambas
compafiias, el mercadoestaala
expectativa de las altimas ope-
raciones que se den en la jor-
nada de hoy por Grupo Nutresa;
ann mas después del alza sig-
nificativa de aceptaciones que

serecibieron el iltimo diaen el
caso de la Oferta Pablicade Ad-
quisicion de Sura, que finalizdé
ayer, logrando mis del minimo
esperado quehabia establecido
el oferente.

Al cierre del martes, y fal-
tando solo un dia del plazo de
la operacion, se licitd mas de
16.47% del total de las accio-
nes en circulacion de la com-
pafia; superando el minimo
de 14,3% que sefialan los ana-
listas era necesario para que

el Grupo Gilinski accederia a
un puesto en la junta directi-
va de la compaiiia.

Ahora, es bueno recordar
que antes de dar este punto
como un hecho, el acceso alas
juntas directivas se dan des-
pués de cumplirun procesode
diferentes tramites.

Al igual que en el caso de
Sura, y al espera de las altimas
negociaciones, los Gilinski ya
sonlos segundos mayoresaccio-
nistas dela empresa de alimen-
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;Estas iniciativas estaban
previstas antes de las ofertas?

Estas ideas se venian traba-
jandose hace mesesyafios, mu-
chas de las cuales requieren
adecuaciony preparaciondebi-
do un reglamento explicito y
exigente.

;Gilinski fracasé con las
OPA?

Ellos estan haciendo una
operacion legitima mediante
un valor que consideran razo-
nable. Lo dnico que si hemos
hechoespedirle alreguladorun
cuidado especial con algunas
normas que nos parece que no
se estan cumpliendo, especial-
mente en negocios que tienen
vigilancia especial como es el
caso del sector salud y de segu-
ros en Colombia.

:Qué tanto puede afectar el
valor de la empresa las decla-
raciones del alcalde Quintero?

Daniela Triana
Analista de renta
variable en Acciones &
Valores

“Hasta el momento se han
esfumado todas las
especulaciones en torno a
una posible OPA por el
Grupo Argos, lo que ha
hecho que el movimiento
del activo se relaje”.

Las rechazamos debido a
unas afirmaciones falsasy muy
delicadas. Cuando se comparan
empresasy organizaciones con
elnarcotraficoy PabloEscobar,
nos parece que pasa una linea.
Estasorganizacioneshansidoy
seran siempre respetuosas de
nuesira democracia e institu-
ciones.

IVAN CAJAMARCA
@lvanCajamarcaM

16,47% de Nutresa

tos, quedandopordetras deSura
que tiene 35,25% y superando a
Argos, que alcanza 9.83% de la
participacion accionaria.

La expectativa de los analis-
tas del mercado para este tlti-
mo dias es que se acerque a un
20% de la compaiiia, lo cual es-
tariaenunrango cercanoal que
esperaba el nuevo accionista,
que en la oferta establecia un
maximo, a través de Nugil, de
entre 51% y 62% delostitulosen
circulacion.

Segun los expertos, l1as ven-
tas de altima hora son comu-
nes en este tipo de procesos
enlaBolsa, pues muchos espe-
ran que las condiciones de
compra sean mejoradas, ade-
mis, en el caso de la empresa
colombiana, también ha inci-
dido el pago en pesos en mas
de $200 por titulo poral depre-
ciacion que ha presentado la
moneda en los Gltimos meses.

LILIAN MARINO ESPINOSA
@LilianMarino

Fuente: Superfinanciera / Gréfico: LR-ER-GR

BOLSAS. EMPRESARIO CALENO TIENE AHORA 25,42% DE LAS ACCIONES ORDINARIAS

Gilinski se convirtio en segundo
mayor accionista del Grupo Sura

Se barajan dos puestos en la Junta

BOGOTA

La Bolsa de Valores de Colom-
bia (BVC) tiene cinco dias calen-
dario para validar y corroborar
las transacciones realizadas. Al
concluir dicho proceso, el Gru-
poGilinski estese convertiriaen
elsegundo mayoraccionistadel
Grupo Suratrasconseguirunto-
tal de 118,92 millones de accio-
nes, lo cual equivale a 25,42%
del total de especies ordinarias
en circulaciéon. Con este repor-
te, el oferente habria consegui-
dosuobjetivo de obtener un mi-
nimode 25,34%de estaempresa
¥ un maximo de 31,68%.

Ademas, el Grupo Gilinski Ii-
bero6 los minimos de aceptacio-
nes de su oferta, lo que implica
que compraran los montos que
los accionistas minoritarios es-
tén dispuestos a venderles, sin
la condicion de restringirse a
una cantidad minima. La noti-
ficacion fue porescritosobrelas
4:15p.m.,atravésdeloscanales
oficiales, como requiere la BVC.

La compra se efectuéd a
US$8.01 0 $32.630 por accion
si se toma la Tasa Representa-
tiva del Mercado (TRM) para
ayer. De este modo, quienes de-
cidieron vender, recibiran un
precio 10,53% superior al nivel
registrado en el mercado bur-
satil durante la mas reciente
jornada y una prima de 29,74%
sise compara con el precio an-
tes de la OPA.

En total, la compra de los pa-
peles le va a representar al em-
presario un total de US$925 mi-
llones, que seran
desembolsados tres dias des-
puésde cquelaBVCnotifique ofi-
cialmente a la Superintendencia
FinancieradeColombialas cifras
finales y se proceda con el re-
glamento.

Alaesperade quesede aco-
nocer la composicion acciona-
riadefinitivatraslatransaccion
surtida, los fondos de pensio-
nes obligatorias, fondos bursa-

Tras conocerse la cantidad de acciones que consiguié Jgdb
Holdings a través de la OPA sobre Sura, el Grupo Gilinski tendria la
posibilidad de barajar dos puestos en la Junta Directiva. Sin
embargo, nada es seguro y tendra que surtirse el proceso
reglamentario para llegar a dichos puestos. Diego Marquez,
especialista en derecho financiero, corporativo y asociado del
bufete Del Hierro Abogados, explicé que entre mayor participa-
cion ostente uno de los socios, mayor peso va a tener el plantea-
miento de junta que realice cada uno de ellos.
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Espedialista en Finanzas y profesor de Inalde Business School

“En el caso de Sura, ademds de las AFP,
fue clave la reaccién de inversionistas

minoritarios, que representan casi 30% del
total de la propiedad accionaria, pero que
individualmente tienen menos de 1%”.

tiles y minoritarios habrian ju-
gado un papel relevante para
que los Gilinski se quedaran
con dicho porcentaje.

De hecho, las Administrado-
ras de Fondos de Pensiones
(AFP) tenian 17,85% de Sura a
través de los diversos vehicu-
los de pensiones obligatorias y
voluntarias que administran.

En lo mas alto continaa el
Grupo Argos con 129,71 millo-
nes de especies que equivalen
a27,66%, mientras que enelter-
cer puesto se mantiene Nutre-
sa con 61,02 millones de titu-
los 013.01%del total de papeles
ordinarios.

Para Luis Carlos Bravo, pro-
fesorde Inalde Business School,
los principales beneficiados
con ambas OPA son los accio-
nistas minoritarios. “Ademas
delas AFP, fue clave lareaccién

de los minoritarios, que repre-
sentan casi 30% del total de la
propiedad accionaria, pero que
individualmente tienen menos
de 1% de participacion”, dijo.
Este proceso culminaalaes-
peradeque sedefinatambiénla
compra que se adelanta en Nu-
tresa; sinembargo, los principa-
les accionistas de estas compa-
fiias, entre las que se encuentra
asuvez el Grupo Argos, han de-
mostrado un rechazo ala ofer-
ta de los Gilinski, toda vez que
consideran que el valor funda-
mental de las empresas es ma-
yor al que se planted. Se prevé
quetrasdichas operaciones, las
empresas inicien movidas cor-
porativas para conseguir au-
mentar el valor de las mismas
para todos los accionistas.

IVAN CATAMARCA
@lvanCajamarcaM

EL PERIODICO DE LOS EMPRENDEDORES RURALES

Encuentre nuevas oportunidades en agronegocios.co



