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Hay cosas importantes que los colombianos no estarmos viendo de nuestro
pals. Una serie de inversiones en empresas colombianas nos indican que
la lectura que se hace desde el exterior de nuestre pals es diferente a la
que hacemos los propios, con la maldicion de que nuestra percepcidn nos
quita valor.

Agregue a sustemasde interés

& Grupc Ermpresarial +
Anticguefic
En los dltimos afics se han dado las adquisiciones por parte de fondos o

inversionistas extranjeros de Isagen, Crbis, Familia, Grupo Exito, IPSS por
parte de Auna y Quiron, esto sin buscar ser exhaustivos. Los precios
seguramente han dejado satisfechos a sus anteriores duefios y el pals
recibi® una importante inversion extranjera que deberia reflejarse en
formacion bruta de capital interna si los vendedcres encontraran

Agregue a sustemasde interés oportunidaces adecuadas de inversion en el pals. Varias de estas
compafilas no estaban en el mercado plblico de acciones.

& Grupc Empresarial +
Anticgueric . . . .
La inguietud surge con las valoraciones que tienen nuestras empresas en
§ Bolsa de valores de Colombia + la bolsa. En 2013 el indicador Colcap estuvo en promedios de 1.750, en 2021

viene fluctuando a la baja de 1.400 a 1.250 (datosmacro, 2021). Esta es la

& BYC + . . ) . i
valoracion publica de nuestras empresas lideres, incluidas lsa, ECORELol, ...

& Nutresa 4 y NuUtresa.

m En este marco se da la oferta plblica de adquisicion [OPA) por Nutresa. La
oferta hace sentido en razén de gue el valor en bolsa es bajo y los

Agregue a sustemasds interés ofertantes pueden proponer un sobreprecio que en términos financieros

) estaria equiparando comprarla por aproximadamente 10 veces EBITDA.
& Grupc Ermpresarial + - -
Anticgquefc Este es un buen multiplicador, pero no un gran multiplicador de compra.

Si el mercado valorara adecuadamente, las acciones revelarian la

&> Bolsa de valoresde Colombia + ) L .
oportunidad de valor que el cormprador hostil si esta observando.

D BWC +

Varias dinamicas estan actuando en este proceso. Primerge, el valor de un
© Nutresa + pals, lo generamos colectivarmenite, y si esto lo medimos por el mercado de
acciones o per los multiplicadores de otras ventas, observarmos que los

& Grupc Mutresa + A . o o B
colombianos destruimos valor con nuestra visidn pesimista de pais.
© OPApor Nutresa + Segundo, en el mundo de la banca de inversién nada mejor gue comprarle
SIELUR & SUE L 1 e e o
a un heredero honrado, buen administrador y temeroso con el futuro. A un
& Grupc Ermpresarial ¥ bobo le compran a buen precio, a un *basico” honrado vy buen
Antiogueho administrador la hacen una toma hostil, a un tramposo no le compran o le

@ Bolsa de Valores de Colombia ¥ compran muy barato y con garantias...
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Estas dinédmicas ocurren con juntas directivas capaces y hien
conformadas, pero que ceen en los “acuerdos de élica de minimos”,
aguella de los acuerdos bésicos y de MECAS simples. La “&tica de
rnaxirmos” propone grandes propdsitos vy apuestas radicales g innovadoras,
requiere de liderazgo, y genera altas valoraciones. Muy posiblemente
estamos mas cerca del primer caso que del segundo.

La gran pregunta es si los nuevos compradores entran a generar
dinamicas de ética de maximos. Esto no ha ocurrido en ninguno de los
otros casos previos de adquisicion de empresas. Los comportamientos
empresariales de manual parecen indicar que el propdsito basico es
asegurar gue locs supuestos de las valoraciones se verifiguen en la
operacion.

En términos sociales y de desarrollo el efecto es el estancamiento.
Crecimos y nos trasforrmamos en los pasados 20 afios de la rano de la
gran trasformacion del Grupo Empresarial Antioguefic (GEA) v un grupo
amplic de empresas que se internacionalizaron. El crecimiento econdémico,
el desarrollo v la inclusidn social estan asociados a dinamicas profundas de
trasformacién empresarial. [Aparicio et al, 201G, 2018; Urbano et al., 2019).

Nutresa cred una plataforma global de produccion con redes
internacionales de comercializacion. Opera en decenas de paises y ha sido
un camine de aprendizaje, innovacién y modernizacion del pals. (Seguira
con esa dinamica? El enorme reto del pais y de Latinoamérica es la
generacion de empresas como Nutresa.
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