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Las salidas del GEA para no venderle Nutresa a los Gilinski Lon0 ERETRLS

En 6 horas, Jhonier Leal habria
matado a sumamé y su
hermano

Jhonier Leal aceptd haber
asesinado a su madrey hermano

Asesinan a una pareja en plena
autopista Medellin - Bogotd

"Desperté justo cuando el carrg
se empezd a hundir en el rio
Cauca”: sobreviviente

Grupo Gilinski va portodas las
nalletas de Mutresa

TAS DE LA SECCION

Grupo Gilinski va portodas las
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>
galletas deMutresa
Sura, Argos ¥ Nutresa conforman el enroque en el que se basa el conocido Grupo Empresarial Antioquefio (GEA). FOTO: EL
COLOMBEIAND . .
., Airbnb, Bookingy otras plataformas
deturismo, a tributar en Colombia
,  Hogares gastaron 526 billones en
2021 Raddar
FERMEY ARIAS JIMENEZ ¥ DIEGO WARGAS RIAHD | PUBLICADO EL 14 DE NOWIEMERE DE 2021 -
5 iSiono? Cobrar mas por entrar
o o _ _ . o productos a Colombia
Son dias decisivos que pueden cambiar la historia del empresariado antioguefio. Los accionistas del
Grupo Nutresa afrantan un dilema: aceptar la tentadora oferta delos Gilinski y cederles el control dela
icénica compafifa paisa dealimentos, o desecharla, aungue ell o contrarfe el principic de generarle ,  Gilinskilanza nueva OPA por acciones
valor a sus grupos de interés. de Nutresa

La incertidumbre es absoluta. Por ejemplo, el Grupo delnversiones Suramericana (Grupo Sura), que
posea el 35,37% deMNutresa, sedeclard a la espera de guela Superintendencia Financiera defina si
autoriza o no la OPA.

En caso afirmativo, Sura solicitard la informacién necesaria para conocer |os detalles del negocioy
considerar las bondades o perjuicios quetendria sobreuna desus inversiones no estratégicas, aungue
sideportafolio, junto a la participacion accionaria quetambiéntiene en el Grupo Argos.

WValedecir queen lo corrido de este afio la especie de Nutresa acumula una desvalorizacion del 9,4% en
|a Bolsa deValores deColombia (BVC) y el miércoles, cuando seanuncit la 0Pa, secotizaba a 21.740
pesos, |gjos del valor maximo de 29,500 pesos observado en diciembre de 2014, Es por esto guela
oferta de 7,71 dolares por accién deNugil (29.879 pesos conuna tasa decambio del dolar de 3.875,38
pesos) resulta atractiva, pues representa 37,4% més frente al valor que trafa Mutresa en la bolsa, donde
estd suspendida mientras seresuelve el futuro dela OPA.

Dedarselevia librea la transaccion y en el escenario que Sura la acepte estaria recibiendo unos 4,82
billones depesos por las 161,56 millones de acciones gue posee en Nutresa.

Estos recursos los podria destinar al fortalecimiento de sus negocios estratégicos, enfocados en los
servicios financieros, asl como enla entrega de dividendos extracrdinarios o el desapalancamiento
(reducir deuda). buscando maximizar los beneficios delos grupos deinterés, lo cual es un propasito
superior delas juntas directivas de cualguier compafila (ver Informe)

Posibles frenos
Pesea lotentador dela propuesta para controlar a Mutresa, una delas alternativas gue seplantea es

que el negocio no se cristalicey un ejemplo en el mercado colombiano fue el intento que hace un afio
protagonizd el Grupo Alfa de México, guelanzd una OPA por al menos el 15% deEnka.

Tras el fracaso deestenegocio la accién de Enka —que entonces se cotizaba alrededor delos 7.5
pesos— ha triplicado su precio y supera hoy los 24 pesos.

Con un eventual rechazo dela oferta por parte de Sura y Argos (quetiene el 9.87% deNutresa) se
esperaria auelos actuales accionistas lanzaran una OPA comnetitiva. s decir. subir la vara v poner un



precic mas alto que el de los Gilinski, o también podria serlanzada por untercero eincluso por Nugil,
para fmeorar suU propuesta.

Analistas debolsa también estiman que nadie participe en la OPA, aunquetodos deberlan justificar por
gquénaloharian, locual es muy dificil ya guela oferta que estd sobrela mesa es favorable,

Esa justificacian la exigirfantanto los accionistas de Suray Argos, como los afiliados a los fondos de
pensiones quetienentitulos de Nutresa comao Porvenir, Proteccian, Skandia y Colfondos, guienes
reclamarfan quela funcién detodo administrador de una compafila es generar valor a sus accionistas.

Sin embargo, también podrian esgrimir argument os como gue Nutresa vale més de diez veces su
Ebitda (guees de 31,17 billones), conlo cual la oferta serla poco para una compafila exitosa como
esta.

Deaotro lado, conocedores detemas jurldicos dicen que existen figuras defensivas que podrian
implementarsepara evitar que Gilinski ingrese como accionista a Nutresa.

Una deellas se denomina “la plldera envenenada” que consiste en guela compafila objeto dela OPA se
endeude sincontrol ocasionando que el valor delas acciones bajey la sociedad pierda valory sea
menos atractiva. Aseptiembre pasado la deuda total de Mutresa sumaba 3.3 billones depesos.

Eneseescenario, |2 holding antioguefia de alimentos y las 69 sociedades enlas quetiene control y
acciones seendeudarian envirtud degue serfanvarias plldoras venenosas gue se "tragaria” el
comprador, en estecaso el Grupo Gilinski.

0 también pueden hacerse cambios en los estatutos, por gemplo, para gue accionistas existentes,
salvo el queadguiere, compren més acciones con descuento. De estemodo seimpondrian cargas
adicionales para los interesados en Mutresa, con el propdsito dedesanimarlos a seguir adelante con la
OPA.

Detodos modos, méas alld delas opoiones econdmicasy jurfdicas un escenario guese podria
contemplar es gue accionistas minoritarios que empaticen con las causas del GEA simplemente
decidan no vender, considerando quela compafila es un patrimonio para €l departamento {ver
Madulos)

¥ si venden, jqué?

Si bien el valor deNutresa para Antioguia va mucho mas alla delo econamico, [os analistas hacen sus
cuentasy dicen que en el caso en que Sura y Argos vendieran, sus acciones podrian revalorizarse.

Ademds, deacuerdo con Davivienda Corredores, uno delos factores guemayor dificultad genera para
los inversionistas —particularmente extranjeros— al poner capital en compafilas como Sura y Argos es
entender las participaciones cruzadas, con lo quela OPA darfa piea quela estructura del llamado
Grupo Empresarial Antioguefio (GEA) sesimplifiguey facilite el analisis sobre esas firmas.

Ental sentido es necesario comprender que esta transaccion tieneimplicaciones guevanmasalld de
la simple decision deventa deuno delos negocios

Actualmente el 25,3% del valor deNuiresa estd representado por el portafolio deacciones guela
compafila posee en Grupo Argos (79,8 millones) y en Grupo Sura (61,02 millones), gue a precio de
mercado estd valorado en 2,24 billones de pesos.

Este enrogue es el que permite que el GEA, entre s, mantenga las riendas de los activos, por lo que s se
materializa la OPA el control de Grupo Argos y Grupo Sura podria quedar a la deriva, lo gue seprestaria
para gue otros inversionistas puedan hacer o mismo y mediante una o varias ofertas conseguir el
control de estas compafifas.

Estosedarla més adnsi el compradar decidiera gue suinterés estd orientado exclusivamenteal

negocio dealimentos y desinvirtiera las acciones del portafolio. Enotras palabras, el enroguey el GEA,
como seconoce hoy en dia, podrian desaparecer.

- ECONDMIA

Sura le responde a Gilinski tras oferta para comprar a Nutresa

Decisiones

Demamento No se conocen las intenciones que puedan tener Sura, Argos, &l fondo de pensiones y
cesantlas Proteccién, susjuntas directivas y sus principales accionistas frente a esta oferta, pero
cualquier decisién que tomen deberd ser sustentada con clares y contundentes argumentos, desde una
perspectiva financiera y de rentabilidad.

Lasjuntas deesas sodiedades estdnintegradas mayoritariament e por miembros independientes,
quienes tienen la responsabilidad deevaluar desde el punto devista dela generaciony maximizacion
devalor, cual esla mejor opcidn.

Otrofactor quejuega alll es el peso guetiene el GEA en el desarrollo de Antioguia, que podria ser un
punto adicional en el andlisis previo a tomar una determinacién.

En caso de gue decidieran no vender es posible que se genere un gran incenfoermisme por parte delos
accionistas minoritarios al no poder materializar una venta a un precio ampliamente superior al valor
demercado

¥ en el escenario que Proteccidn no acepte se podria cuestionar su papel en el GEA versus su deber
fiduciario de ofrecer las mas altas rentabilidades a sus afiliados (ver Dicen de.. ).

Paor lo pronto, los investigadores econémicos de Bancolombia explicaron que el tiempo para concretar
la transaccién no es exacto, aungue hay algunas fases especlficas que se debentener en cuenta.

¥a radicada la solicitud deautorizacion para lanzar una OPA en la Superintendencia Financiera, este
entetiena s dias habiles para hacer comentarios al mismo (secumplen & 18 de noviembre). Deno



Nanerios, s entendera gue TUe apronaaga, y §1 105 NUDIera, @ oTerentelenara 2 alas nanies para
subsanar dichos comentarios.

Apartir de ahl sepodra radicar la garantla en la BYC para realizar la operacién. Una vez sesurta este
paso, al dia siguiente se debepublicar el aviso dela OPA conlos detalles dela operacién. Tras ello, se
reanuda la negociacién dela accién deNutresa en la BYC.

Otros & dias habiles después sedard inicio al periodo deaceptacitn de ofertas, el cual puede ser de
entre 10y hasta 30 dlas habiles. Conposterioridad, seejecutaria el cumplimiento dela ocperaciony, de
esta manera, latransaccidn completa podria tomar en promedio cerca deunmes y medio.

Omar Suarez ,
@Omarsuarezal

La OPA Hostil no significa salo comprara
@Grupo_Nutresa, sino que im plicitamente estaria
comprando el 13,01% de @GRUPOSURA y 12,37% de
@Grupo_Argos

Asi, implicitamente com pria participaciones en
Bancolombia, Cemargos, Celsia, Odinsa, etc

Hay mucho en juego!

Valor en libros Nui
on

Grupo de Inversiones Suramericana S.A

Grupo Argos S A
Otras sociedades () T
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Leer 10 respuestas

- ECONOMIA

Con Nutresa, van cuatro paisas en grandes movidas
empresariales este afio

- ECONOMIE

Oferta de Gilinski por Nutresa: ;Un caballo de Troya en el GEA?

CONTEXTODE LA NOTICIA

INFORME
POSICIONES OFICIALES

‘Nutresa sefiald gue el deber de sus administradores es seguir orientando y operando la
compafila y todas las sociedades relacionadas dentro del giro ordinaric desus negocios, conlos
mismos estdndares de gestion y el mantenimiento del propdsito de construir un mundo mejor
donde el desarrollo sea para todos.

-Grupo Argos anuncié que contratara los asesores necesarios para analizar integralmente los
aspectos econdmicos, legales y dealineacién estratégica dela eventual oferta, asl como los
efectos deesta para la compafila y todos sus grupos deinterés.

DICEN DE...
MAS ACCIONISTAS

GEA, CLAVE EN EL DESARROLLO PAISA



ARABES, METIDOS EN EL NEGOCIO U

¢POCAS POSIBILIDADES? (#)

Periodista de economia de El Colombiano. Qidor detangos. Suefio con una Hermosa sonrisa de
luna.

a FERNEY ARIAS JIMENEZ

W Sequir

DIEGO ANDRES VARGAS RIANO

En mis bolsillos hay una grabadora y unos audifonos; en mi mente, amor por el periodismo.

W Sequir a

‘ a Siga las noticias de EL COLOMBIANO desde Google News

REPORTE UN ERROR AGREGAR INFORMACION

Porque entre varios 0jos vemos mas, queremos construir una mejor web para ustedes. Los invitamaos a reportar errores
decontenido, ortografla, puntuacidn y otras que consideren pertinentes. ()

TITULO DEL ARTIiCULO

¢CUAL ES EL ERROR?* ¢COMO LO ESCRIBIRIA USTED?

INGRESE SUS DATOS PERSOMALES *

Hombres y Apellidos
ACEPTO TERMINDS Y CONDICIONES [
Carren electrinico VER TERMINOS Y CONDICIONES

Confirmar Corren electrnico

CONTINUA LEYENDO

Airbnb, Booking y otras plataformas de turismo, a tributar en
Colombia
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@ GUARDAR COMPARTIR

Las plataformas deberdn pagar una tarifa del 2,5 por 1.000 de los ingrescs operacionales derivados de la comisidn,
remuneracion o tarifa de uso que penciba por su actividad. FOTO SHUTTERSTOCK



ALEJANDRA ZAPATA OUINCHIA | PUBLICADD HACE 6 HORAS -

y comunidades. Mi pasion: conocer historias y contarlas.
i ta
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- ALEJANDRA ZAPATA QUINCHIA
) Periodista de la Universidad de Antioquia. Me gustan los temas sobre justicia ambiental, territorio

W Se

CONTINUA LEYENDO

Hogares gastaron $826 billones en 2021: Raddar
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CONTINUA LEYENDO

Grupo Gilinski va por todas las galletas de Nutresa
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CONTEXTODE LA NOTICIA

PARENTESIS
EL DESEMPEFIO DE NUTRESA ESTE AND

Analistas econdmicos estiman que este 2022 el Grupo Nutresa sumarfa ingresos por $12.6
hillones con un crecimient o de 5,5% (se calcula que en 2021 contahilizé 3121 billones).

Dicho crecimiento anual por [Tnea serla 5.8% en carnicos. 5.6% en galletas. 5.1 %en chocolates,
4. 7% en café 0,3% en helados, 5,3% en pastas, 3.6% en TMLUC (filial en Chilel y 5.1 % en alimentos
al consumidor.

Asuturno, la utilidad neta dela holding dealimentos estarfa alrededor delos 8516000 millones,
lo guerepresentaria unincremento de 2,6%.

PARENTESIS
EL DESEMPEFIO DE NUTRESA ESTE AND

Analistas econdmicos estiman que este 2022 el Grupo Nutresa sumarfa ingresos por $12.6
hillones con un crecimient o de 5,5% (se calcula que en 2021 contahilizé 3121 billones).

Dicho crecimiento anual por linea serfa 5,8% en carnicos, 5.6% en galletas, 61 % en chocolates,
4 T%en café 6.3%enhelados. 5.3% en pastas, 3.6% en TMLUC (filial en Chile) y 5.1 % en alimentos
al consumidar.

Asuturno, la utilidad neta dela holding dealimentos estarfa alrededor delos $815.000 millanes,
lo querepresentaria unincrement o de 2,6%.

OPINION
LASACCIONES DESDE EL GEA

INFORMACION RELEVANTE
Grupo Surd.

“Mantenemos la conviceién de que los canales institucionales son los apropiados e invitamos a
mantener una conversacion técnica, con laalturay el respeto que se requiere para que operaciones de
estanaturaleza sean transparentes”.

INFORMACION RELEVANTE
Grupo Argos.

“Sujetos alas instancias de gobierno corporativo, promoveremos iniciativas para maximizar el valor
paralos accionistas de Suray a cerrar las brechas entre el valor fundamental de los negocios y lo que
hoy refleja el mercado”.

Perindista de economla de El Colombiane. Oidor detangos. Suefio con una Hermosa sonrisa de
luna.

g FERNEY ARIAS JIMENEZ

CONTINUA LEYENDO

Gilinski lanza nueva OPA por acciones de Nutresa
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Jaime Gilinski. FOTO COLPRENSA

EL COLMBIAND | PUBLICADO EL 17 DE ENERD DE 2022 -

CONTINUA LEYENDO

Gobierno invirtio $11 billones de regalias, ;a qué proyectos se
destinaron?

@ GUARDAR COMPARTIR

Mejoramiento de vias, uno de los proyectos financiados con recursos de reqalias. En la imagen, obras en la autopista Medellin -
Boqotd, a la altura de San Luis, Antioquia. FOTO JAIME PEREZ

FOR COLPRENSA | PUBLICADO EL 17 DE ENERO DE 2022 L

CONTINUA LEYENDO

¢Si 0 no? Cobrar mas por entrar productos a Colombia
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Los acuerdos comenciales con otros paises le dan a Colombia acceso a un mercado de més de 1.500 millones de consumidares,
de acuerdo con Mincomercio. FOTO MAMUEL SALDARRIAGA

FOR JUAN ALCARAZ | PUBLICADO HACE 6 HORAS -

JUAN ALCARAZ

Periodista. Hago prequntas para entender la realidad. Curioso, muy curioso. Creo en el poder de
las historias para intentar comprender la vida.

CONTINUA LEYENDO

Colombianos retiraron $7 billones en cesantias durante 2021

© SR
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Las principales causales del retiro fueron término de contrato y caida de ingresos: FOTO CARLOS WELASQUEZ

JUAN CAMILO QUICEND RAMIREZ | PUBLICADD EL 17 DE ENERD DE 2022 -

JUAN CAMILO QUICENO RAMIREZ

Soy afortunado por que me gano la vida haciendo lo que amo. Fanatico dela salsa brava y los
timbales. Amo a mi familia.

CONTINUA LEYENDO

¢Qué paso con los servicios de Bancolombia? Esto responde la
entidad bancaria




IMTEMTALD BAS TRRDE
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Los usuarios del banco han manifestado quejas de forma constante, en especial en tiempos de pago de quincena. FOTO EDWIN
BUSTAMANTE

EL COLOMEIAND | PUELICADO EL 17 DE EMERD DE 2022 -

EL COLOMBIANO

CONTINUA LEYENDO

Oficial: Gilinski se queda con el 27,68% de Nutresa
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La Bolsa de Walores de Colombia le adjudicd a Jaime Gilinski el 27,66% de |a acciones de Mutresa. FOTO CORTESiA

FERMEY ARIAS JIMENEZ | PUBLICADO EL 17 DE ENERD DE 2022 -

g FERNEY ARIAS JIMENEZ

Perindista de economla de El Colombiane. Oidor detangos. Suefio con una Hermosa sonrisal de
luna.

CONTINUA LEYENDO

Hogares Colombianos gastaron $826 billones en 2021
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El gasto estuvo acompafiado por un aumento del 47,2% en el endeudamiento. FOTO COLFRENSA.

JUAN CAMILO QUICEND RAMIREZ | PUBLICADO EL 17 DE ENERO DE 2022 -

JUAN CAMILO QUICENO RAMIREZ

Soy afortunado por que me gano la yida haciendo lo que amo. Fanatico de la salsa brava y los
timbales. Amo a mi familia
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CONTINUA LEYENDO

Latam Colombia anuncia cancelaciones estructurales de sus
vuelos hasta el 28 de febrero

@ GUARDAR COMPARTIR

Las rutas mas afectadas por esta medida son las conexiones desdey hacia Bogotd con Medellin, Cali y Cartagena, asicomeo la
ruta Cali - Cartagena - Cali. Foto: Colprensa

ALEJANDRA ZAPATA QUINCHIA | PUELICADO EL 17 DE ENERO DE 2022 -

ALEJANDRA ZAPATA QUINCHIA

Periodista de la Universidad de Antioquia. Me qustan los temas sobre justicia ambiental, territorio




’ y comunidades. Mi pasian: conocer historias y contarlas.




