EFECTO DE UNA OFERTA PUBLICA DE ADQUISICION HOSTIL SOBRE EL
DESEMPENO FINANCIERO DE LA COMPANIA: EL CASO DE GRUPO NUTRESA Y
GRUPO SURA EN COLOMBIA

EVELYN BEDOYA DORADO
JOHANN AMAURY SERNA ZAPATA

PONTIFICIA UNIVERSIDAD JAVERIANA CALI
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS Y ADMINISTRATIVAS
MAESTRIA EN FINANZAS
SANTIAGO DE CALI
2023



EFECTO DE UNA OFERTA PUBLICA DE ADQUISICION HOSTIL SOBRE EL
DESEMPENO FINANCIERO DE LA COMPANIA: EL CASO DE GRUPO NUTRESA Y
GRUPO SURA EN COLOMBIA

EVELYN BEDOYA DORADO
JOHANN AMAURY SERNA ZAPATA

Trabajo de grado presentado como requisito parcial para optar por el titulo de
MAGISTER EN FINANZAS

Director de trabajo de grado: Diego Alejandro Pelaez Cadena
Profesion Master of Business Administration

PONTIFICIA UNIVERSIDAD JAVERIANA CALI
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS Y ADMINISTRATIVAS
MAESTRIA EN FINANZAS
SANTIAGO DE CALI
2023



Santiago de Cali, 26 de abril del 2023

Doctor (a)

Fabian Fernando Osorio Tinoco

Decano

Facultad De Ciencias Econémicas y Administrativas
Pontificia Universidad Javeriana

Cali

Por medio de la presente estamos entregando a usted el Trabajo de Grado cuyo titulo es
“Efecto de una Oferta Publica de Adquisicion Hostil Sobre el Desempefio Financiero de la

Compania: El Caso de Grupo Nutresa y Grupo Sura en Colombia”

Esperamos que este Trabajo cumpla con los requisitos académicos exigidos y que alcance

el propdsito para el cual fue elaborado.

Atentamente,
whit Maurd
Evelyn Bedoya Dorado Johann Amaury Serna Zapata

CC 1.144.068.478 CC 1.113.669.582



Santiago de Cali, 26 de abril del 2023

Doctor (a)

Fabian Fernando Osorio Tinoco

Decano

Facultad De Ciencias Econémicas y Administrativas
Pontificia Universidad Javeriana

Cali

Por medio de la presente me permito comunicarle, que en mi calidad de director de trabajo
de grado he leido detenidamente el informe final del estudio titulado “Efecto de una Oferta Publica
de Adquisicion Hostil Sobre el Desempefio Financiero de la Compafiia: EI Caso de Grupo Nutresa
y Grupo Sura en Colombia”, realizado por los estudiantes de la Facultad de Ciencias Econdmicas
y Administrativas de la Universidad Javeriana Evelyn Bedoya Dorado CC 1.144.068.478 y
Johann Amaury Serna Zapata CC 1.113.669.582, y considero que cumple con todos los requisitos

requeridos para ser presentada a evaluacion.

Atentamente,

Diego Pelaez Cadena
CC 16763150



ARTICULO 23 de la resolucién N° 13 de
julio 6 de 1946

“La Universidad no se hace responsable por
los conceptos emitidos por sus alumnos en
sus trabajos de Tesis. Sélo velara porque no
se publique nada contrario al dogma y a la
moral cat6licay porque la Tesis no contenga
ataques o polémicas puramente personales;
antes bien, se vea en ellas al anhelo de

buscar la Verdad y la Justicia”.



—

- “EFECTO DE UNA OFERTA PUBLICA DE'ADQUISICION HOSTIL
SOBRE EL DESEMPENO FINANCIERO DE LA COMPARNiA: EL-

CASO DE .GRUPO NUTRESA Y GRUPO SURA EN COLOMBIA”

Aprobado por el Comité de Trabajos de Grado en cumphmlento de los

: 1equlsltqs ex1gldos por la P0nt1ﬁ01a Umvelsldad Javeriana para opta1 por el

. titulo de Magister en Finanzas.

\

/

m,u b @W"‘

Neil Ramaswam1 Paraglrl o L Jullo‘KIe)J(ETnd{:aﬂaprhlento Sabogal
Dlrector Maestria en Finanzas. - Jurado :

Pl

Diego Alejandro Pelaez Cadena o !
Director dei Trabajo de Grado - . '

' Santiago de Cali, 24 de julio de '2023_. ,

. Tabi 1arido Osorio Tinoco S T
ecano R o
Facultad de C1 ncias E onomlcas y Admmlstratlvas _ ,



RESUMEN

Este trabajo evalUa el efecto de los eventos asociados a las OPAs que se realizaron por el
Grupo Nutresa y por el Grupo Sura sobre su desempefio financiero, por medio del analisis
financiero de sus indicadores de rentabilidad, liquidez, deuda y solvencia, estructura de capital y
mercado, asi como del comportamiento del precio de la accion en el mercado. Se realizé también
un andlisis cuantitativo por medio de la prueba estadistica de los rangos con signo de Wilcoxon
para la comparacion de ambos afios, encontrando diferencias estadisticamente significativas (valor
p < 0.05) y mejoras en el ROA, ROIC, ROE y en la mayoria de los indicadores del mercado; y
disminucion en los indicadores de Liquidez Cash y Quick Ratio. Tanto en el andlisis financiero
como en el analisis cuantitativo se observaron mejores resultados para las compafiias durante el

afo de las OPAs.

Palabras claves: Desempefio financiero, indicadores financieros, OPA, adquisiciones, GEA,

Gilinski



ABSTRACT

This study evaluates the effect of the events associated with the takeover bids of Grupo Nutresa
and Grupo Sura on their financial performance, through the financial analysis of their profitability,
liquidity, debt and solvency ratios, capital structure and market ratios, as well as the behavior of
the stock price in the market. A quantitative analysis was also performed by means of the
Wilcoxon signed ranks statistical test for the comparison of both years, finding statistically
significant differences (p-value < 0.05) and improvements in ROA, ROIC, ROE and in most of
the market ratios; and a decrease in the Cash Ratio and Quick Ratio. In both the financial and

quantitative analysis, better results were observed for the companies during the takeover bids year.

Keywords: Financial performance, financial ratios, takeover bid, acquisitions, GEA, Gilinski
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1. Introduccion

En Colombia desde la unificacion de la Bolsa de Valores de Bogota, Medellin y Cali, en
el afio 2001 bajo el nombre de la Bolsa de Valores de Colombia S.A (Serna & Mora, 2003), las
Ofertas Pablicas de Adquisicion (OPA) han estado en aumento, como mecanismo para
intercambiar propiedades y participacion accionaria. Durante las Gltimas dos décadas se han
realizado varias ofertas publicas de adquisicion, entre ellas resaltan la OPA por Bavaria en el afio
2005 donde SABMiller adquirio el 71.73% en una primer oferta y posteriormente adquiri6 el
28.23%; la OPA de Almacenes Exito por Carulla Vivero a comienzos del 2007, Grupo Argos con
una OPA en el afio 2018 por acciones de la Organizacion de Ingenieria Internacional Odinsa
(Moreno, 2020), y este ultimo afio las OPAs realizadas por el grupo Nugil S.A.S., por el Grupo
Nutresa S.A de ahora en adelante mencionado como Grupo Nutresa y posteriormente por JGDB
Holding S.A.S por el Grupo de Inversiones Suramericana S.A. de ahora en adelante mencionado
como Grupo Sura.

En noviembre del 2021 la Bolsa de Valores de Colombia BVC (2021a) informé la
acreditacion de la constitucion de la garantia para realizar la OPA sobre el Grupo Nutresa por parte
de Servivalores GNB Sudameris S.A Comisionista de Bolsa, actuando en nombre de Nugil SAS,
compaiiia liderada por Jaime Gilinski, oferta que fue considerada por muchos como hostil por no
haberse anunciado previamente con la junta directiva del Grupo Nutresa, y con la cual pretendian
adquirir entre 50.1% y 62.62% de las acciones de la compafiia, por un valor de hasta US$1,082
millones. Finalizando noviembre del 2021, se anuncié una nueva OPA por parte de JGDB Holding
S.A.S actuando igualmente en nombre del Grupo Gilinski, por el Grupo Sura con la cual buscaba
conseguir entre el 25.3% y el 31.6% de las acciones (BVC, 2021b). En adelante, para hacer

referencia a los ofertantes Nugil S.A.S y JGDB Holding S.A.S se utilizara el nombre “Grupo
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Gilinski” ya que ambas empresas realizaron las ofertas de adquisicion en nombre de este grupo,
el cual es dirigido por Jaime y Gabriel Gilinski.

Tanto el Grupo Nutresa como el Grupo Sura pertenecen al Grupo Empresarial Antioguefio
(GEA), empresas de las mas importantes del pais, los cuales han funcionado como enroque junto
a Grupo Argos, teniendo participacion accionaria unas compafiias con otras, evitando asi que
terceros tomen el control del grupo por encima del GEA. Sin embargo, tras las cinco OPAs
exitosas realizadas por el Grupo Gilinski con las cuales obtuvo una participacion del 30.80% del
Grupo Nutresa y del 34.49% del Grupo Sura, consiguié entrar en la junta directiva de las
compaiiias y tener participacion y control en los holdings del GEA, convirtiéndose en el segundo
accionista mayoritario de Grupo Nutresa despuées de Grupo Sura (Grupo Nutresa, 2022), vy el
primero en el Grupo Sura seguido por Grupo Argos.

En septiembre del afio 2022, un nuevo anuncio sacudié el mercado colombiano con la OPA
presentada por la International Holding Company (IHC) por el Grupo Nutresa, ofreciendo US$15
por cada accién, un 94.6% mayor a la presentada en la primera oferta del Grupo Gilinski por valor
de US$7.71, buscando obtener una participacion accionaria entre el 25% y el 31.25% del Grupo
Nutresa. Cabe resaltar que esta compafiia esta dirigida por el jeque Tahnoon bin Zayed Al Nahya,
quien es también el Chairman de la compafiia The Royal Group de Abu Dhabi que respaldo las
ofertas del Grupo Gilinski (Superintendencia Financiera de Colombia, 2022), sin embargo, esta
OPA no alcanzé el umbral minimo de participacion accionaria que buscaban.

Como era de suponerse el conflicto entre el GEA y el Grupo Gilinski por el control
corporativo del Grupo Nutresa y del Grupo Sura pasé del mercado de valores a los tribunales, al

momento de la presentacion de este estudio se conoce que existen varios procesos judiciales en
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curso en el Tribunal Superior de Bogota, Tribunal Superior de Medellin y Tribunal Contencioso
Administrativo de Cundinamarca que aun esperan una decision de los tribunales.

Con los hechos transcurridos durante el afio 2022 que tuvieron inicio a finales del afio
2021, y los movimientos en la junta directiva de ambos grupos, se han planteado estudios sobre el
impacto en el mercado accionario, sin embargo ain queda por evaluar el impacto en el desempefio
financiero, por ello, se plantea la pregunta de investigacion: ¢Los anuncios de las OPAs del
Grupo Gilinski y de la IHC desde noviembre del 2021 y el éxito de varias de ellas durante el
afio 2022 por el Grupo Nutresa y el Grupo Sura, han tenido efectos en el desempefio
financiero de cada compafiia?

Por lo anterior, este estudio planted evaluar el efecto de estos eventos sobre el desempefio
financiero del Grupo Sura y Grupo Nutresa por medio del analisis y comparacion del antes y
después de los indicadores financieros por trimestre para cada compaiiia.

Se propuso evaluar indicadores de rentabilidad definidos por Kariyawasam (2019) como
la capacidad de una empresa de generar beneficios econémicos; indicadores de liquidez, los cuales
permiten observar la rapidez con la que los activos de una organizacion se transfieren a dinero en
efectivo (Kariyawasam, 2019); indicadores de endeudamiento o solvencia con los que se evaluara
la capacidad de las compafias de cumplir sus obligaciones financieras (Chiriac, 2015), los
indicadores del mercado de valores que proporcionan a los accionistas informacion sobre la
posibilidad de recuperar su inversion con la venta de acciones (Alvarez, 2014) y la estructura de

capital para entender de qué forma las compafiias financian sus activos.
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2. Marco Teorico

2.1. Antecedentes

De acuerdo con la literatura, una oferta pablica de adquisicion OPA se hace con el fin de
tener control sobre una compafia por medio de la compra de un nimero significativo de acciones.
Berkovitch y Narayanan (1993) plantean que los tres principales motivos por los cuales se realizan
OPAs son la sinergia, la agencia y la arrogancia. La sinergia porque los directivos de la compafiia
que adquiere y la compafiia objetivo pueden aumentar las ganancias de todo el grupo de
accionistas; motivos de agencia porque el adquiriente puede encontrar la compafiia objetivo como
la mas adecuada para maximizar su beneficio propio, y el motivo de arrogancia, en el cual la
compafiia que realiza la OPA ha cometido errores de estimacion de ganancias y adquiere una
compaiiia con la cual no hay sinergia.

En cuanto a los motivos que llevaron al Grupo Gilinski a realizar la OPA podria pensarse
en motivos de sinergia ya que cuentan con compafiias del mismo sector del Grupo Nutresa y Grupo
Sura como lo son Productos Yupi, GNB Sudameris y Lulo Bank con los cuales se podrian tener
complementariedad entre empresas y maximizar beneficios; o motivos de agencia ya que se cree,
por la historia de disputas que hay entre el GEA y el Grupo Gilinski (El Tiempo, 1999), que el
objetivo final del Grupo Gilinski es llegar a Bancolombia, el banco mas grande en Colombia y
poder hacer alianza con su propio banco GNB Sudameris, logrando asi posicionarse con un
porcentaje alto en el mercado de entidades financieras del pais.

Por otra parte, una oferta hostil se define como una oferta en la cual los directivos de la
compafiia objetivo se oponen a una primera oferta y se dice que es exitosa si el oferente adquiere
el objetivo de adquisicién (Franks & Mayer, 1996). En el contexto de este estudio, la OPA inicial

del Grupo Gilinski se considerd hostil porque fue sin previo aviso a la junta directiva de ese
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momento y el objetivo era conseguir un porcentaje de participacion que le permitiera tener control
sobre las compairiias (Pearce Il & Robinson, 2004), ofreciendo compra de acciones por un precio
mayor al del mercado.

Un escenario adecuado para que un grupo de inversionistas realice una OPA ocurre cuando
una compafiia cotiza en el mercado a precios por debajo de su valor intrinseco, es decir, esta
subvalorada o hace parte de un mercado de eficiencia débil (Fama, 1970), y ese precio no refleja
plenamente la informacion del activo. Con lo anterior es posible que el Grupo Gilinski busque la
adquisicion del Grupo Nutresa y Grupo Sura por el potencial de ganancia que pueda tener la
compaiiia y sus titulos (Hyme, 2003) y que consideren que actualmente el precio de estas en el
mercado no representa su valor intrinseco.

Lo anterior siguiendo la teoria de eficiencia de mercados planteada en 1970 por (Fama,
1970) el cual presenta tres formas de eficiencia de mercado; eficiencia débil cuando la informacion
de los inversionistas se basan en historicos, por lo cual no podra obtener precios mayores al
promedio del mercado ni podra hacer predicciones del precio en el futuro (Fama, 1970; Garcia et
al., 2014); eficiencia semi-fuerte cuando la informacion es la conocida por todos los participantes
del mercado, es decir, tanto histérica como publica (Fama, 1970; Uribe & Ulloa, 2011), en esta
situacién no se logra hallar nuevos indicios realizando andlisis técnicos pues la informacion
disponible ya la tiene el precio del mercado; y la eficiencia fuerte cuando se dispone tanto de
informacidn historica, publica y privada (Duarte Duarte & Mascarefias Pérez-Ifiigo, 2014; Fama,
1970).

La teoria de mercados eficientes se basa en algunos supuestos: los precios son libres (se
forman por oferta y demanda), no hay barreras de entrada ni de salida del mercado, el mercado

provee toda la informacion relevante sin costo, los inversionistas usan toda la informacion
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relevante para ellos (Duarte Duarte & Mascarefias Pérez-1fiigo, 2014; Fama, 1970; Pascale &
Pascale, 2011). La literatura es amplia en mostrar evidencia empirica sobre la eficiencia de
mercados, sin embargo Duarte Duarte & Mascarefias Pérez-1fiigo (2013) y Pascale & Pascale
(2011) sugieren que no hay evidencia de eficiencias fuerte en paises de menor desarrollo como en
Latinoamérica, no obstante, los mercados de México, Brasil, Chile y Colombia si han mostrado
mejorias en su eficiencia respecto a los demas paises (Duarte Duarte & Mascarefias Pérez-Ifiigo,
2014; Ruiz & Garcia, 2020), lo cual puede atraer a inversionistas al pais.

Por otra parte, el Grupo Gilinski dependia de cuantos y quienes le venderian las acciones
a traves de la OPA para alcanzar sus objetivos, como actores de la transaccion de venta se tenian
a los accionistas mayoritarios (comparfiias del enroque del GEA), fondos de pensiones y
accionistas minoritarios. El principio de sefializacion en finanzas sefiala que toda accion financiera
resulta en transmision de informacion (Mascarefias, 2018), este principio se basa en la asimetria
de la informacién, donde algunos actores tienen informacion privilegiada respecto al resto y por
lo tanto las acciones que tomen serviran de base para los demas.

Podria pensarse que los fondos de pensiones por sus directivos y duefios tengan
informacién que los accionistas minoritarios no, o que basados en la historia y en sus
conocimientos tengan mejor manejo de la situacion a lo que los accionistas minoritarios (personas
individuales) puedan reaccionar e igualar, adicional, se sabe que los fondos de pensiones deben
cumplir con expectativas de rentabilidad de sus clientes, por lo que cualquier transaccion que deje
un margen considerable de ganancias debe ejecutarse.

De acuerdo con Barberis & Thaler (2002) existen estudios donde los inversionistas
individuales son mas propensos a vender sus acciones cuando estas cotizan con ganancias en

relacidon con su precio de compra, caso presentado en las OPAs del Grupo Gilinski en el cual el
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precio ofrecido de compra aumento en un 126.1% y 85.8% en la tercer OPA por Grupo Nutresa y
Grupo Sura respecto al precio anterior a las OPAs; en el cierre de las seis OPAs, los fondos de
pensiones decidieron vender un porcentaje considerable de su participacién en los grupos
(aproximadamente 17% en cada uno).

Siguiendo con el principio de sefializacion y de conducta financiera, existieron mensajes
en el entorno que pudieron influir en las decisiones de venta de los accionistas: la inflacion que ha
estado en aumento significativo desde el afio 2021, la incertidumbre electoral por la cual muchas
personas han preferido sacar su dinero del pais y la especulacion concerniente a que al llegar un
inversionista mayoritario disminuyen los titulos flotantes, se pierde liquidez, no hay opciones de
compra en el mercado, lo que podria llevar a des enlistar las acciones de la bolsa de valores.

Con el porcentaje de participacion adquirido por el Grupo Gilinski en ambos grupos, entrd
a formar parte del grupo de accionistas patrimoniales y podria tomar decisiones claves para las
compafiias que tendrian un impacto positivo o negativo en los resultados financieros. La mayoria
de los estudios encuentran efectos negativos en los resultados financieros de las compafiias tras
haber sido adquiridas o fusionadas. Yunus et al. (2021) evaluaron 7 indicadores financieros de 5
compaiiias listadas en la bolsa de la India que fueron adquiridas, encontrando que cuatro
indicadores no tuvieron cambios significativos antes y después de la adquisicién y los indicadores
del Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE) y rotacion de activos, tuvieron un resultado
negativo estadisticamente significativo después de la adquisicion. Sailou et al. (2017) encontraron
gue el Return on Assets (ROA) y el Return on Equity (ROE) disminuyeron significativamente en
la evaluacion de 40 compafiias fusionadas o adquiridas en Londres.

En Japon, Fukuda (2020) realizd un estudio de un grupo de compafiias adquiridas

comparadas con un grupo de control de compafiias no adquiridas y evalu6é sus indicadores
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financieros, encontrando que las adquisiciones deterioraron el Return on Assets (ROA). Asi
también Tajjali y Amir (2014), Chayed et al. (2021), Pervan et al. (2015) y King et al. (2004)
encontraron en sus estudios indicadores financieros con resultados negativos después de las
adquisiciones y fusiones o sin diferencias significativas, este Gltimo realizando un meta-analisis
que incluyé 93 estudios de adquisiciones ejecutadas entre el afio 1921 y 2002.

Alcalde y Espitia-Escuer (2002) usaron una metodologia diferente a los anteriores,
evaluaron el desempefio de las compafiias adquiridas por medio de dos variables denominadas
performance operativo y performance global, con la primera analizaron los efectos de la OPA
sobre su actividad principal y con la segunda el beneficio antes de intereses e impuestos de la
sociedad sobre su activo total neto, encontrando empeoramiento en las variables estudiadas en el
76% de las empresas.

Con resultados opuestos, Joshua (2011) encontrdé que los ingresos brutos y activos netos
tuvieron alto desempefio después de la adquisicion de las compafiias pese a que sus resultados no
fueron estadisticamente significativos. Masud (2015) evalud el sector bancario encontrando que,
de los bancos incluidos en el analisis, un porcentaje mayor tuvo resultado positivo sobre el Return
on Assets (ROA), Return on Equity (ROE) y Earnings Per Share (EPS) después de la adquisicion.

De acuerdo con los resultados hallados en la literatura, existe la posibilidad de que haya
un cambio positivo en los resultados financieros de los grupos, un cambio negativo o que no haya
cambios significativos. Por lo tanto, se plantea como hipoétesis alterna en este estudio: hay

diferencias significativas en los resultados financieros de las compafiias después de las OPAs.
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La Bolsa de Valores en Colombia

Aunque la historia de la Bolsa de Valores de Colombia se remonta hasta principios del
siglo XX con la constitucion de la Bolsa Popular de Medellin y la Bolsa Comercial de Medellin,
no fue sino hasta el 2 de abril de 1929 donde inici6 la primera rueda de acciones en la Bolsa de
Bogota, con la participacion de importantes empresas como Banco de Bogota, Banco Aleman
Antioquefio, Cine Colombia, entre otras (Moreno, 2020).

El 1935 nace la Bolsa de Bogota como fusion de la antigua Bolsa de Valores de Colombia
y la Bolsa de Bogota (Alcaldia Mayor de Bogota, 2018). En el 1961 se crea la Bolsa de Medellin
con empresas como Bavaria, Coca Cola, Suramericana, entre otros, posteriormente en 1983 inicia
operaciones la Bolsa de Occidente S.A con 11 compafias inscritas (Serna & Mora, 2003).

En 1996 llega el Deposito Centralizado de Valores (Deceval) con un sistema de custodia
electronica de titulos el cual sigue vigente a la fecha, dejando atras la transferencia de titulos en
papel. El 3 de julio de 2001 nace la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) con la integracion de la
Bolsa de Valores de Bogota, Medellin y Occidente, con el proposito de una disminucion en su
estructura de costos y un fortalecimiento en el mercado de activos financieros del pais; a esa fecha
se tenia 118 empresas emisoras de acciones.

Con la llegada de la BVC se cred un indice unico llamado indice General de la Bolsa de
Colombia (IGBC) que fue reemplazado el 1 de noviembre del 2013 con el indice COLCAP que
refleja la variacion de los precios de las acciones mas liquidas de la BVC dénde el valor de la
capitalizacion bursatil ajustada de cada compafiia determina su nivel de ponderacién. La canasta
del indice COLCAP esta compuesta por minimo 20 acciones de 20 emisores diferentes (Banco de

la Republica de Colombia, n.d.-a, n.d.-b)
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La BVC administra el sistema transaccional para la negociacién de acciones, soportada en
la plataforma X-Stream de Nasdag-OMX (Franco, 2012). Todas las compafias registradas estan
obligadas a proporcionar reportes financieros periodicamente, para que los inversionistas
dispongan de suficiente informacion en la toma de decisiones. Adicionalmente, la BVC hace parte
del Mercado Integrado Latinoamericano (MILA), junto con la Bolsa de Comercio de Santiago
(BCS), la Bolsa de Valores de Lima (BVL), la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) y los depdsitos
centralizados de valores de los cuatro paises, donde se negocian productos de renta fija, renta
variable, divisas o derivados.

A marzo del 2023 existian 16 sociedades comisionistas de bolsa activas, 66 empresas
listadas en la BVC, donde las acciones mas liquidas que componen el indice COLCAP son
Bancolombia, Grupo Sura, Ecopetrol, Grupo Argos, Grupo Nutresa, Grupo Aval, entre otras,
alrededor de 8 especies tienen minima liquidez y el restante no tienen liquidez. Aunque existen
alrededor de 545.000 inversionistas, uno de los principales actores del mercado son los Fondos
Privados de Pensiones. El volumen promedio de las ultimas dos semanas de negociacion de
acciones fue de 79,090 con un minimo de 13,307 el 20 de febrero y un maximo de 223,553 el 28
de febrero (cifra expresada en millones de pesos colombianos), que con una TRM de $4,800 son
aproximadamente 16 millones de ddlares, comparado con casi 4 billones de dolares que se
negocian diariamente en la bolsa de valores de New York NYSE con cerca de 3,200 empresas

listadas.

2.1. Marco conceptual

Oferta publica de adquisicion (OPA)
Es una oferta realizada de forma publica por alguien que quiere adquirir un nimero de

acciones que le permita tener dominio en las decisiones de una compafiia (Fernandez et al., 2002)
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y una OPA hostil de acuerdo con Pearce I1'y Robinson (2004) “representa una batalla por el control
corporativo” (p. 16).
Grupo empresarial

La definicion del grupo empresarial se encuentra en el Codigo de Comercio de Colombia
en la Ley 222 de 1995 en su articulo 28, descrito como:

Habra grupo empresarial cuando ademas del vinculo de subordinacién, exista entre las
entidades unidad de proposito y direccion. Se entendera que existe unidad de propdésito
y direccién cuando la existencia y actividades de todas las entidades persigan la
consecucién de un objetivo determinado por la matriz o controlante en virtud de la
direccion que ejerce sobre el conjunto, sin perjuicio del desarrollo individual del objeto
social o actividad de cada una de ellas. Correspondera a la Superintendencia de
Sociedades, o en su caso a la de Valores o Bancaria, determinar la existencia del grupo
empresarial cuando exista discrepancia sobre los supuestos que lo originan. (Ley 222
de 1995 Por la cual se modifica el Libro Il del Cédigo de Comercio, se expide un nuevo
régimen de procesos concursales y se dictan otras disposiciones, 1995).

En este trabajo se menciona al GEA Grupo Empresarial Antioquefio, reconocido asi por
las caracteristicas de sus inicios, sin embargo, los mismos directivos del GEA cuestionan su
denominacién como Grupo Empresarial ya que no esta registrada como tal ni existe como ente
juridico (Londofio, 2004) y no se comporta como tal pues no hay unidad en la direccion de estas
compaiiias.

Holding
De acuerdo con la Real Academia Espafiola un Holding es una “sociedad financiera que

posee o controla la mayoria de las acciones de un grupo de empresas”, es decir, son las relaciones
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de capital que permiten a una empresa matriz influir en las actividades de las empresas que
conforman el holding, no por gestion del negocio en si, sino por poseer la mayoria de las acciones
de estas y tener voto (Gajewski, 2013). Las Holding no necesariamente tienen empresas que sean
de la misma naturaleza u objeto de negocio pues les permite diversificar su capital y disminuir el
riesgo, sin embargo en el caso de Grupo Sura el foco son los servicios financieros, ellos mismos
se definen como “Somos un gestor de inversiones latinoamericano que desarrolla un portafolio
balanceado de inversiones con foco en servicios financieros y afines. Nos orienta el proposito de
crear bienestar y desarrollo armonico para las personas, las organizaciones y la sociedad” (Grupo
Sura, n.d.). Grupo Sura tiene 3 inversiones: Suramericana, Sura Asset Management y
Bancolombia (no controlante).
En Colombia, el holding financiero también esta definido como vehiculo de inversion, el

articulo 3 de la Ley 1870 de 2017 define asi:

Se considera como holding financiero a cualquier persona juridica o vehiculo de

inversion que ejerza el primer nivel de control o influencia significativa sobre las

entidades que conforman un conglomerado financiero. El holding financiero sera el

responsable por el cumplimiento de lo dispuesto en este titulo. (Ley 1870 de 2017 Por

la cual se dictan normas para fortalecer la regulacion y supervision de los

conglomerados financieros y los mecanismos de resolucion de entidades financieras,

2017)
Conglomerado

Los conglomerados financieros pueden definirse como un grupo de compafiias bajo un

control comun constituidos por varias entidades de naturaleza similar (Rodriguez, 2002). Weston

(1970) resalta la ventaja de los conglomerados financieros como la habilidad de la gerencia para
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formular planes financieros eficaces que mejoren las operaciones de las empresas del
conglomerado. La direccion del conglomerado estd orientada a un crecimiento rdpido de
beneficios, y mientras ese sea el objetivo principal la gerencia debe realizar adquisiciones de
negocios ya que no se tiene el tiempo para construir todo lo necesario para producir nuevos
productos (Kuhlman & Duke, 1970).

Tanto la Superintendencia Financiera de Colombia (Circular 42 de 2009), como el
Congreso de Colombia con la Ley 1870 de 2017, articulo 2, define al conglomerado financiero
como:

Un conglomerado financiero es un conjunto de entidades con un controlante comun que
incluya dos 0 mas entidades nacionales o extranjeras que ejerzan una actividad propia
de las entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia, siempre que
al menos una de ellas ejerza dichas actividades en Colombia. EI conglomerado
financiero esta constituido por su controlante y las entidades subordinadas. (Ley 1870
de 2017 por la cual se dictan normas para fortalecer la regulacion y supervision de los
conglomerados financieros y los mecanismos de resolucion de entidades financieras,
2017).

El Grupo Nutresa es considerado como un conglomerado financiero en Colombia que
nacié en 1920y a lo largo del tiempo ha acelerado su proceso de expansién con la adquisicién de
empresas de gran tradicion. Actualmente opera con 8 unidades de negocio relacionados con
alimentos, diversificando en términos de mercados, categorias, materias primas y redes de

distribucion (Grupo Nutresa, n.d.).



28

Modelo enroque
El modelo de enroque o cruce accionario tiene un simil con el modelo japonés de keiretsu
el cual hace relacion a la composicion de agrupaciones interempresariales y a los vinculos de las
empresas con participaciones accionarias cruzadas (Lincoln et al., 1996). En el contexto del GEA,
no fue algo planeado, surgi6 como mecanismo de defensa por parte de empresarios antioquefios
ante las posibles tomas hostiles de otros grupos economicos como el de Ardila Lulle,
Grancolombiano y Santodomingo, asi como por parte de los narcotraficantes en los finales de la
década de los 80 (Londofio, 2004; Londofio & Acosta, 2004), pero que a diciembre del 2021 seguia
funcionando. De acuerdo con Londofio & Acosta (2004) las oportunidades que tiene el modelo de
enroque son:
Permite proteger a las compariias menos fuertes, las cuales se han beneficiado por varias
vias: en situaciones de recesion, se fortalecen por otras empresas del Grupo; y reciben
apalancamiento en la consecucién de mercados, recursos, socios y aliados. Permite
formar circulos cerrados de confianza entre distintos sectores y empresas, lo cual genera
seguridad ante amenazas Yy fuerzas del mercado desconocidas. Y constituye un apoyo
solido y mutuo entre las empresas del Grupo para crear nuevas compafiias en sectores

estratégicos para las actividades actuales o futuras. (p.45)

El enroque del GEA antes de las OPAs estaba estructurado de la siguiente forma: Grupo
Sura tenia el 35.2% del Grupo Nutresa y el 35.5% del Grupo Argos; el Grupo Nutresa tenia el
12.7% del Grupo Sura y el 12.4% del Grupo Argos; y el Grupo Argos tenia el 27.6% del Grupo

Suray el 9.9% del Grupo Nutresa (ver Figura 1).
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Figura 1.

Composicion accionaria principales grupos del GEA corte junio 2021
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Nota: Elaboracion propia. Fuente: Paginas web del Grupo Sura, Grupo Nutresa, Grupo

Argos, Superintendencia Financiera. Consultado octubre 2022.

Estado de resultados

Los estados de resultados o estado de pérdidas y ganancias (PYG), son registros contables
que detallan las utilidades o pérdidas de una compafiia en un determinado periodo. El estado de
resultados permite observar tanto los ingresos por actividades ordinarias y extraordinarias como
los egresos, también la rentabilidad de la empresa evidenciando el desempefio de esta e identificar
en qué partes del proceso se tienen sobrecostos o se pueden realizar ajustes (Romero Lopez,
2014).9
Estado de situacion financiera

El estado de situacion financiera también llamado balance general se define en el marco

conceptual de las NIIF como “el estado de situacion financiera y el estado (0 estados) de
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rendimiento financiero que describen los activos, pasivos, patrimonio, ingresos y gastos de una
entidad en resimenes estructurados que se disefian para hacer la informacion comparable y
comprensible” (p.44). El balance general tiene a su lado izquierdo los activos, es decir, lo que la
empresa posee, desde efectivo, cuentas por cobrar, inversiones a corto plazo, inventarios hasta el
activo fijo como planta y equipos. El lado derecho tiene el pasivo y el patrimonio, es decir las
obligaciones financieras con proveedores, bancos, acreedores, accionistas, y el capital inicial de
los inversionistas junto a las utilidades retenidas (Ehrhardt & Brigham, 2007).
Flujo de caja

El flujo de caja es uno de los principales registros contables de una compafiia, en este se
reconocen las entradas y salidas de efectivo. Rodriguez-Masero & Lépez-Manjon (2016) define
el flujo de efectivo como “la suma del resultado del ejercicio en un periodo de tiempo, mas
aquellos gastos que no generan salida de tesoreria (amortizaciones y correcciones valorativas)”.
El flujo de caja resume actividades de operacion como la utilidad neta, depreciacion, inversiones
a corto plazo; actividades de inversion como ventas de activo fijo o inversiones, y actividades
financieras las cuales se refieren a la obtencion de efectivo a partir de emision de deuda, acciones
o vendiendo inversiones (Ehrhardt & Brigham, 2007).
Desempefio financiero

Es la medida de productividad y eficacia de una compafia (Mohsin et al., 2020). El
desempefio financiero se medira en este estudio a través de indicadores financieros.
Indicadores financieros

Son métricas que las compafiias usan para analizar y determinar la salud financiera de la
empresa. Estos indicadores se clasifican por categorias que incluyen rentabilidad, liquidez,

solvencia, eficiencia y valoracion (Harvard Business School Online, 2020).
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Indicadores de rentabilidad

Los indicadores de rentabilidad permiten ver la capacidad de una empresa para generar
ganancias (Rist & Pizzica, 2015), asi como el resultado operativo producido por las politicas y
decisiones tomadas, la administracion del activo, la liquidez y la deuda (Ehrhardt & Brigham,
2007).

Net Profit Margin (NPM). EI margen de beneficios netos, expresa los beneficios que
finalmente quedan después de asumir costos, gastos e impuestos como porcentaje de los ingresos
(Rist & Pizzica, 2015). Este indicador muestra qué parte de cada unidad del ingreso obtenido se
traduce en beneficio.

Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (EBITDA) Margin.
Las ganancias antes de intereses, impuestos depreciacion y amortizacion EBITDA es un indicador
financiero calculado a partir del EBIT eliminando ademas la depreciacion y la amortizacion (Rist
& Pizzica, 2015). EI EBITDA se puede interpretar como el flujo de efectivo o beneficios dados
por la actividad principal de la compafiia (Walsh, 2009), permite saber si el negocio es rentable o
no y compararlo con otras compafiias para evaluar potencial de inversion o rentabilidad.

Return on Equity (ROE). Rendimiento del capital o rendimiento de fondos propios, mide
la rentabilidad de la empresa por la cantidad de beneficios que se generan con lo invertido por los
accionistas (Rist & Pizzica, 2015). A nivel de la economia total, el rendimiento de los fondos
propios impulsa la inversién industrial, el crecimiento del producto nacional bruto, el empleo, los
ingresos fiscales del gobierno, entre otros (Walsh, 2009).

Return on Assets (ROA). El rendimiento sobre los activos, “es la relacion entre los
ingresos operacionales de una compafiia y sus activos totales, permite comparar empresas con

diferentes proporciones en sus recursos financieros.” (Myskova & Hajek, 2017). Un aumento del
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ROA podria indicar una mejora en el uso de los activos por parte de la empresa, refleja la cantidad
de beneficios que puede producir una compariia con sus activos.(Durrah et al., 2016).

Return on Invested Capital (ROIC). Retorno sobre capital invertido “es un cociente
entre el resultado operativo y el capital invertido” (Dumrauf, 2010); permite medir que tan
eficiente es la gestion de una empresa cuantificando la rentabilidad que genera con respecto al
capital que dispone para invertir en si misma.

Indicadores de liquidez

Estos indicadores miden la capacidad de la compafiia para pagar sus obligaciones
financieras. Permiten identificar si la empresa esta en problemas o si puede realizar pagos de deuda
financiera, proveedores, acreedores; también para evaluar si la compafiia esta en capacidad de
crecer a traves de adquisiciones (Rist & Pizzica, 2015).

Current Ratio (CR). Conocido como el indice de liquidez o solvencia, mide hasta qué
punto el pasivo corriente puede ser cubierto por el activo corriente (Rist & Pizzica, 2015). En otras
palabras, mide la capacidad de la empresa para convertir sus activos en efectivo con el fin de pagar
las obligaciones financieras a corto plazo. Walsh (2009) sugiere que este indicador no distingue
entre tipos de activos corrientes y algunos pueden ser mas liquidos que otros, lo cual es una
desventaja, pues una compafiia puede tener un indicador CR fuerte aun teniendo problemas de
liquidez.

Cash Ratio. El indicador de caja o de efectivo, mide que cantidad de efectivo y
equivalentes de efectivo hay en la compafiia para cubrir el pasivo corriente (Rist & Pizzica, 2015).
Este indicador mide la capacidad de la compafiia para pagar sus obligaciones a corto plazo sin

necesidad de vender ningln activo.
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Quick Ratio. Razdn rapida o test acido, es un indicador de liquidez que solo incluye los
activos corrientes mas liquidos de la empresa (Durrah et al., 2016). Este indicador refleja la
capacidad que tiene la empresa para cubrir sus pasivos con activos corrientes como efectivo,

equivalentes a efectivo, inversiones a corto plazo o valores negociables.

Indicadores de Deuda y Solvencia

Estos indicadores permiten ver la carga de endeudamiento de la empresa, es decir su
apalancamiento. Se evalUan de acuerdo con el momento que esta pasando la compafiia y de otros

factores para definir si sus resultados son buenos o malos (Rist & Pizzica, 2015).

Debts to Equite (D/E). Relacion entre deuda y patrimonio, expresa la parte de la compafiia
que financian sus deudas en comparacion con el patrimonio. Una empresa con mucha deuda tendra
un indicador deuda a patrimonio muy alto (Rist & Pizzica, 2015). El objetivo de este indicador es

medir la mezcla de fondos en el balance y compararlos.

Interest Coverage. Cobertura de intereses, mide la capacidad de la compafiia para pagar
los intereses de sus obligaciones financieras y hasta qué punto los ingresos operacionales pueden
disminuir antes de que la empresa no sea capaz de cubrir sus gastos anuales financieros. Un
indicador bajo sugiere mayor probabilidad de que la compafiia no pueda cumplir con el pago de

intereses de su deuda (Rist & Pizzica, 2015).

Indicadores de Mercado
Los indicadores de mercado dan una perspectiva sobre el futuro de una compafiia y su valor

para los inversionistas.
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Earnings Per Share (EPS). Beneficios por accion, muestra la parte del beneficio de una
empresa asignada a cada accion en circulacion (Rist & Pizzica, 2015). No se puede comparar el
EPS de una empresa con otra pues una puede tener un nimero de acciones grande de baja
denominacién o un nimero bajo de acciones con una denominacion alta. Una empresa puede
también decidir aumentar o reducir el nimero de acciones lo cual modificaria este indicador. El
crecimiento del EPS en el tiempo es un dato muy importante en los informes anuales para muchos
presidentes, pues tiene una importante influencia en el precio de mercado de la accion (Walsh,
2009).

Market Value Per Share. El valor de mercado por accion es el precio al que los
compradores y los vendedores estan dispuestos a negociar los activos (Ross et al., 2012).

Book Value Per Share. El valor en libros por accion es el capital total (y no solo el capital
comun) dividido entre el nimero de acciones en circulacion; es una cifra contable que refleja
costos histéricos (Ross et al., 2012).

Market/Book (M/B) Ratio. Relacién mercado — valor contable. Compara el valor de
mercado de las inversiones de la empresa con su costo (Ross et al., 2012). Se puede calcular
dividiendo el valor de mercado por accion sobre el valor en libros por accién. Una relacion inferior
a 1 puede significar que una accion estd subvalorada, y si es superior a 1 podria estar

sobrevalorada.

Indicadores de Estructura de Capital
Capitalization Ratio/Capital Structure Ratio. La estructura de capital mide cuanto la

compafiia financia sus activos de capital propio y de deuda a largo plazo. (Rist & Pizzica, 2015).
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2.2. Marco legal

Ofertas publicas de adquisicion

Decreto 2555 de 2010 Por el cual se recogen y reexpiden las normas en materia del sector
financiero, asegurador y del mercado de valores y se dictan otras disposiciones. Titulo 2. Oferta
Pablica de Adquisicion, Articulo 6.15.2.1.1 Obligatoriedad de adquirir a través de una oferta

publica de adquisicion (Decreto 2555, 2010).

Conglomerados, holdings, grupos empresariales

Ley 222 de 1995 por la cual se modifica el libro 1l del codigo de comercio, se expide un
nuevo régimen de procesos concursales y se dictan otras disposiciones. Articulo 28. (Ley
222,1995).

Ley 1870 de 2017 por la cual se dictan normas para fortalecer la regulacion y supervision
de los conglomerados financieros y los mecanismos de resolucion de entidades financieras.

Articulo 2,3y 4. (Ley 1870, 2017).
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3. Objetivos y Metodologia

3.1. Objetivo general

El objetivo principal de este estudio es evaluar el efecto de las OPAs hostiles por el Grupo

Nutresa y el Grupo Sura sobre su desempefio financiero durante el primer afio.

3.2. Objetivos especificos

e Caracterizar las ofertas publicas de adquisicién, los tipos mas frecuentes que se
presentan a nivel nacional e internacional y los mecanismos de defensa que existen
para las compafiias.

e Diagnosticar el desempefio financiero de ambos grupos por medio del andlisis de
los indicadores financieros para cada trimestre entre el afio 2021 y 2022 en los
eventos asociados a las ofertas publicas de adquisicion e identificar
comportamientos inusuales.

e Comparar el antes y después de los indicadores financieros por medio de analisis
cuantitativo con pruebas estadisticas, comparando 4 trimestres antes y después del

inicio de las OPAs.
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3.3. Metodologia

En este estudio se evalud el desempefio financiero de Grupo Nutresa por medio de los
indicadores de rentabilidad: net profit margin (NPM), earnings before interest, taxes, depreciation
and amortization (EBITDA) margin, return on equity (ROE), return on assets (ROA), return on
invested capital (ROIC); liquidez: current ratio (CR), cash ratio y quick ratio; deuda y solvencia:
debts to equity (D/E) e interest coverage; de valor del mercado: earnings per share (EPS), book
value per share, market value per share y market/book ratio y la estructura de capital. Para el
Grupo Sura se evaluaron los de rentabilidad, deuda y solvencia, valor de mercado y estructura de
capital ya que no se contd con informacién de indicadores de liquidez. El analisis del efecto de
las OPAs sobre el desempefio financiero de ambos grupos se realiz6 en dos secciones:

1. Se analizaron los anteriores indicadores financieros para cada grupo dentro de la linea
cronoldgica de eventos relacionados con las OPAs para validar si hubo comportamientos inusuales
asociados a estos (ver Anexo A). Este analisis fue descriptivo y financiero, con el cual se pudo
identificar y diagnosticar la situacion en la que se encontraban las compafiias en cada momento
evaluado de anuncios y movimientos en el mercado y el efecto de las OPAs sobre estas. Ademas,
se evalud el precio de la accion en cada momento del proceso de las OPAs desde noviembre del
afio 2021 hasta diciembre del afio 2022 para analizar la reaccion del mercado durante cada noticia

(analisis de eficiencia de mercados y sefializacion).

2. Se realizod un andlisis cuantitativo para comparar los indicadores en los 4 trimestres
anteriores a los eventos de las OPAs (enero 2021 — diciembre 2021) y los 4 trimestres posteriores
a esto (enero 2022 — diciembre 2022) de la siguiente forma: para Grupo Nutresa y Grupo Sura 'y
para cada uno de los 15 indicadores se tuvieron 2 muestras de tamafio 4. El disefio de este estudio

fue comparativo, por lo cual se aplicaron métodos para calcular diferencias en dos muestras



38

relacionadas o pareadas ya que se trata de una medicion antes y después para la misma compaiiia.
Dado el pequefio tamafio de la muestra, fue necesario usar pruebas estadisticas no paramétricas
para contrastar los resultados (Fagerland, 2012), y no las pruebas usadas en los estudios de
referencias que son paramétricas y se aplican cuando los datos de las muestras cumplen varias
condiciones, la principal: que se ajusten a una distribucién normal (Gémez-Gdmez et al., 2003).

De acuerdo con el comportamiento de los datos de este estudio (tamafio pequefio de la
muestra, muestras relacionadas, pareadas o dependientes), la prueba no paramétrica adecuada para
usar en este estudio fue la prueba de los rangos con signo de Wilcoxon (Corder & Foreman, 2014;
Pappas & DePuy, 2004; Pereira & Leslie, 2010; Pett, 2015). Esta prueba compara las diferencias
entre cada par de datos (antes y despues) y verifica si siguen una distribucién simétrica entorno a
un valor, es decir, si no hay diferencias entre el antes y después se espera que giren entorno al
cero. Algunos autores sugieren gque esta prueba debe comparar las diferencias entre medianas y no
medias (McDonald, 2022), y otros incluyendo el software a utilizar en este estudio usan los rangos
de diferencia en medias (R Project for Statistical Computing). Un valor p menor a 0.05 fue
considerado estadisticamente significante en las pruebas de comparacion y en las correlaciones se
considerd significante un valor p menor a 0.01.

Todos los analisis estadisticos se realizaron en el Software estadistico R Project for
Statistical Computing 4.1.1. Los datos de los indicadores fueron tomados del portal Bloomberg,
adicional se consultaron en el mismo portal los Estados de Resultados, Estados de Situacion
Financiera, Flujos de Caja consolidados y los precios de las acciones del Grupo Nutresa y del

Grupo Sura para revisar y validar el comportamiento de los indicadores.
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4. Ofertas Publicas de Adquisicion

4.1. Que son las OPA

Las ofertas publicas de adquisicion son un instrumento con el cual un oferente busca una
compra significativa de acciones de una compariia en el mercado de valores, ésta es dirigida a
personas no determinadas con las cuales desea adquirir derechos de participacion o de
representacion de una sociedad. Rodriguez-Sastre (1975) define las OPAs como “una propuesta
de un grupo competidor que puede ser aceptada por los accionistas aun en contra de los deseos de
los dirigentes”, es decir, los accionistas estan en total libertad de elegir vender o no sus acciones.

Por otra parte, Melo-Velandia et al. (2022) precisan que “las OPAs son operaciones
financieras utilizadas como mecanismo para obtener el control de una determinada empresa,
ofreciendo un precio mayor al del mercado”, este precio representa una oportunidad de beneficio
en especial para los accionistas minoritarios que buscan rentabilidad de la accién ya sea via
dividendos o valorizacion de la accion en el mercado de valores. Los autores (Easterbrook &
Fischel, 1981) definen las OPAs como “la competencia entre equipos corporativos por el derecho
de administrar los recursos de la compaiiia”, en el cual el grupo corporativo que representa una
oferta de adquisicion supone que podra realizar una mejor gestion al mando, recuperando la
inversion que se realizo, pero ademas obteniendo ganancias de ella.

Asi mismo, para algunos inversionistas las OPAs son de interés cuando quieren aumentar
el tamafio de sus holdings y buscan compafiias objetivo que le permitan posicionarse como lideres
en el mercado de determinado producto o servicio en caso de que la OPA sea exitosa (Jensen,
1986; Piper & Weiss, 1974), o cuando consideran que una compafiia sera valiosa para su sociedad
y pueden generar ganancias en sinergia por sus activos, ingresos, costos, entre otros (Melicher &

Rush, 1973; Weston & Mansinghka, 1971).
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Para la legislacion colombiana una OPA se define en el Decreto 255 de 2010, Titulo 2.
Oferta Publica de Adquisicion, Articulo 6.15.2.1.1 Obligatoriedad de adquirir a través de una

oferta publica de adquisicion como:

“Toda persona o grupo de personas que conformen un mismo beneficiario real,
directamente o por interpuesta persona, solo podra convertirse en beneficiario real
de una participacion igual o superior al veinticinco por ciento (25%) del capital con
derecho a voto de una sociedad cuyas acciones se encuentren inscritas en bolsa de
valores, adquiriendo los valores con las cuales se llegue a dicho porcentaje a través
de una oferta publica de adquisicion conforme a lo establecido en el presente
decreto. De igual forma, toda persona o grupo de personas que sea beneficiario real
de una participacién igual o superior al veinticinco por ciento (25%) del capital con
derecho a voto de la sociedad, s6lo podra incrementar dicha participacion en un
porcentaje superior al cinco por ciento (5%), a través de una oferta pablica de
adquisicion conforme a lo establecido en el presente decreto. Paragrafo 1. Cuando
se adelante una oferta pablica de adquisicion, la misma debera realizarse sobre un
numero de valores que represente como minimo el cinco por ciento (5%) del capital

con derecho a voto de la sociedad.”

En resumen, una OPA se puede definir como una operacion financiera en la cual un
oferente se dirige a todos los accionistas, tanto mayoritarios como minoritarios, manifestando su
intencion de adquirir un porcentaje determinado de acciones, por lo general a un precio mayor al
cotizado en el mercado de valores, con el objetivo de tener participacion en la direccion o control
de la compafia. Sin importar los motivos del oferente de la OPA, en Colombia, la

Superintendencia Financiera de Colombia sera la encargada de velar por el control y ejecucion de
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dicha operacion dentro del marco normativo. La oferta debe contener informacién detallada como
el tiempo de duracion de la OPA, el precio de compra ofrecido por la accion y el minimo y maximo

de acciones a adquirir.

4.2. Tipos de OPA

Las OPAs hostiles son las mas comunes a nivel internacional, sin embargo, existen
diferentes tipos de ofertas ya que el objetivo de los adquirientes y la forma en hacer la oferta puede

variar.

OPA amistosa

Son ofertas publicas en las cuales tanto el oferente como los socios accionistas de la
comparfiia objetivo tienen un arreglo previo, es decir, ambas partes estan de acuerdo en la
transferencia de las acciones a un precio negociado con anticipacién en busca de generar
beneficios para ambos. Las adquisiciones amistosas pueden lograr sinergia, beneficios o ganar
participacion en el mercado (Ciobanu et al., 2014).
OPA voluntaria

A diferencia de la OPA amistosa, en este tipo de ofertas publicas de adquisicién, es la
misma junta directiva 0 socios los que invitan a otros inversionistas a realizar un acuerdo de
transferencia o compra de acciones.
OPA hostil

De acuerdo con Aparicio (2007) una OPA hostil sucede “cuando no existe acuerdo de
adquisicion entre los accionistas de control y el oferente, el oferente dirige la oferta a los

accionistas minoritarios para alcanzar el porcentaje que le otorga el control de la compaiiia”. Las
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OPAs hostiles tienen como finalidad obtener el control corporativo de una sociedad, en contra del

deseo de los accionistas que tienen dicho control (Puccio, 2001).

OPA competidora

Este tipo de ofertas pablicas de adquisicion ocurren cuando un segundo oferente lanza una
OPA por la misma compafiia objetivo por la cual otro oferente ya habia realizado previamente una
oferta y aln esta en plazo de aceptacion, es decir, en vigencia y a un precio superior de compra
del primer oferente. Este tipo de OPASs suelen ser beneficiosas para los accionistas minoritarios
pues el precio de la accion puede llegar a precios mas altos que los inicialmente ofertados
(Aparicio, 2007).
OPA de exclusion

Este tipo de ofertas publicas de adquisicidn tiene como objetivo permitir a los accionistas
minoritarios vender sus titulos antes de que la compafiia deje de estar listada en el mercado de
valores. En este tipo de OPA normalmente la contraprestacion sera en dinero (Aparicio, 2007).
OPA parcial y total

Una oferta publica de adquisicion en la cual se desea adquirir un determinado numero de
acciones menor al total de acciones en circulacién se denomina OPA parcial, por lo general este
tipo de OPAs estan asociadas a las hostiles ya que no es facil obtener el control total de la
compafiia. Las OPAs en las cuales se llega a la compra del 100% de las acciones por medio de

OPA amistosa o voluntaria, se le conoce como OPA total (Aparicio, 2007).
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4.3. Mecanismo de defensa contra las OPA

Mecanismos de defensa preventivos

Modificaciones estatutarias. Los cambios o enmiendas a los estatutos de las compafiias
se han convertido en estrategias preventivas ante adquisiciones hostiles, conocidas también como
Shark Repellent. Tienen el objetivo de evitar que la compafiia adquiriente tome rapidamente el
control sobre la junta directiva, una de las formas es con la eleccion escalonada de los miembros
de la junta, es decir que no todos los miembros sean elegidos en el mismo afio, y asi evitar que el
adquiriente instale una nueva junta directiva para la transicion de la adquisicion (Kuchey et al.,
2018).

Sin embargo, hay quienes creen que la eleccion escalonada es mas una molestia que un
obstaculo para la compafia adquiriente, pues al final muchos miembros de la junta siguen las
necesidades de los nuevos accionistas (Pearce 11 & Robinson Jr, 2004). Otras modificaciones a los
estatutos son la prohibicién de remocion de directores sin justa causa, mayorias calificadas
requeridas para determinados acuerdos y restricciones al ejercicio del derecho de voto (Payet
Puccio, 2001).

Indemnizaciones. Las indemnizaciones como estrategia de prevencién o Golden
Parachute son garantias para los ejecutivos actuales de la compafiia que sera adquirida en caso de
que haya una toma del control y puedan ser despedidos o eliminados sus cargos (Hanly, 1992).
Algunos autores afirman que estas indemnizaciones buscan alinear los intereses de los altos
ejecutivos con los intereses de los accionistas, y asi lograr una disminucion de la oposicion de los
ejecutivos hacia las OPA (Hanly, 1992; Payet Puccio, 2001; Pearce 1l & Robinson Jr, 2004).

Pildoras envenenadas. Las pildoras envenenadas por su término en ingles poison pills es

una estrategia preventiva que usan las compafiias ante una oferta publica de adquisicion por un
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tercero otorgando derechos especiales a los accionistas en caso de este evento, lo que hace que la
transaccion de la adquisicion sea poco atractiva financieramente para el inversionista adquiriente
(Kuchey et al., 2018; Payet Puccio, 2001; Pearce Il & Robinson Jr, 2004). Existen dos formas de
realizar estas pildoras envenenadas; flip in con el cual se le da derecho a los accionistas actuales a
adquirir acciones adicionales con un descuento significativo, los accionistas pueden vender las
acciones a un precio mas alto, aumentar la cantidad de acciones que la compafia adquiriente
requiere para tener control de la empresa y asi hacer la transaccién mas dificil para el adquiriente
(Kuchey et al., 2018; Pearce Il & Robinson Jr, 2004).

Por otro lado, se tiene flip over que es el derecho que tienen los accionistas actuales a
acceder a acciones de una compafiia que ha sido fusionada con otra a un precio por debajo del
mercado (Payet Puccio, 2001). Pearce Il & Robinson Jr (2004) sostienen que algunos analistas
financieros ven esta pildora envenenada como un riesgo financiero para el adquiriente ya que el
flip over permite la emision de acciones preferentes lo que equivale a una emision de bonos o un
préstamo que aumenta la deuda de la compafiia y por ende el apalancamiento financiero de la
misma.

Pez globo. Denominada en ingles blowfish, esta estrategia tiene como objetivo forzar a la
compafiia a crecer por medio de la adquisicion de nuevos activos, el valor de la compafiia aumenta
pero los activos liquidos disminuyen, lo cual puede hacer que la compafiia adquiriente tenga que
aumentar su presupuesto financiero para realizar la oferta por una empresa que vale mas, 0 como
efecto contrario que la reduccién de los activos liquidos de la empresa haga que ésta ya no sea

atractiva para adquirirla (Kuchey et al., 2018).
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Mecanismos de defensa reactivos

Caballero blanco y escudero blanco o busqueda de un adquiriente amistoso. Esta
estrategia conocida en inglés como white knight and white squire, tiene como objetivo para la
compafiia que esta siendo foco de OPA hostil, buscar una compariia amistosa que la rescate de
dicha OPA haciendo una oferta competidora, a esta comparfiia con quien los tratos son amigables
se le conoce como white knight. Por otro lado, estan los escuderos blancos o white squire que son
compafiias también amistosas para la compafia objetivo, pero a estas no se les busca para que
tomen el control de la empresa sino para que tengan un bloque de acciones y puedan votar a favor
(Kuchey et al., 2018; Payet Puccio, 2001).

Las joyas de la corona o transferencia de activos valiosos. Crown jewels es una
estrategia de defensa que consiste en vender o transferir a un tercero los activos mas esenciales de
la compafiia para que esta sea visible como una compafiia poco valiosa y la compafiia adquiriente
retire su oferta (Kuchey et al., 2018). Sin embargo, algunas legislaciones restringen el porcentaje
de activos que se pueden disponer a un tercero mientras la compafiia es objeto de OPA.

Litigio. Como mecanismo de defensa reactivo ante una OPA se tiene la opcion de iniciar
acciones ante las autoridades judiciales o administrativas competentes a través de litigios,
impugnando la adquisicion con base en leyes antimonopolios, efectos de la adquisicion,
informacidn faltante en las radicaciones de las ofertas, violacion de las normas que regulan las
OPAs, o violacion de las normas del Derecho de la Competencia (Kuchey et al., 2018; Payet

Puccio, 2001).
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5. Analisis Financiero
5.1. Grupo Nutresa

Iniciando los anuncios de las OPAs por parte del Grupo Gilinski en noviembre 10 del 2021,
los indicadores de rentabilidad del Grupo Nutresa presentan decrecimiento en el NPM y margen
EBITDA de 107 y 304 pbs respectivamente, siendo estos los items mas golpeados del 2021-Q3 al
2021-Q4. Para el ROIC y el ROE la disminucion es méas baja, pues solo caen 15y 17 pbs
respectivamente, Unicamente el ROA tiene un crecimiento, de 7 pbs. Para los indicadores de
liquidez de la compafiia se encuentra que solo el CR tiene una leve caida como consecuencia del
aumento en el pasivo corriente, para el Cash ratio y el Quick ratio se observd un crecimiento
debido al aumento en el efectivo y el equivalente a efectivo.

Por otro lado, en los indicadores de deuda y solvencia se evidencid una disminucion para
D/E debido a un aumento en el capital social y para el Interest Coverage por una reduccion en el
ingreso operacional y un aumento en el gasto de intereses. En los indicadores de mercado, el EPS
disminuyd, pero el Book Value Per Share aument6 debido al crecimiento del capital ordinario
total, el Market Value Per Share también increment6 debido a un aumento en el valor de laempresa
en el mercado, manteniendo el mismo ndmero de acciones en circulacion como consecuencia de
lo anterior el M/B también mejord. En lo que respecta a su estructura de capital se mantuvo estable
para el cierre del afio 2021.

Es de anotar que en este periodo que comprende desde octubre a diciembre del 2021 solo
se realizo el anuncio de la primera OPA por parte del Grupo Gilinski por el Grupo Nutresa, el
periodo de aceptacion se extendid hasta el 12 de enero del 2022, por lo cual durante este trimestre
no hubo resultados definitivos de la OPA, ni cambios en la junta directiva del Grupo. Con lo

anterior no se podria concluir que estos sucesos tuvieron algun impacto dentro de los indicadores.
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En cuanto al comportamiento del precio de la accion, el precio promedio del afio 2021
estaba en $22,578, con un promedio minimo mensual de $21,583 en septiembre y un promedio
méaximo mensual de $24,102 en enero, hasta el periodo inicial de aceptacion de la OPA (del 29 de
noviembre al 17 de diciembre), donde el promedio de precio de la accion en el mercado aumento
un 25.6% quedando en $28,352 en diciembre (ver Figura 2).

Para el primer trimestre del afio 2022, se observo un repunte en todos sus indicadores de
rentabilidad, donde se destacan el NPM que crecid 427 pbs y el margen EBITDA que subié 334
pbs debido al incremento del ingreso operacional. EI ROE crecié 78 pbs, el ROIC y el ROA
crecieron mas de 30 pbs. En cuanto a los indicadores de liquidez, el Cash Ratio fue el més afectado
debido a que en el primer trimestre del afio, el efectivo de la compafiia disminuyd
considerablemente (43%), para el Quick ratio también se observé una disminucion asociada al
detrimento del efectivo y el CR se mantuvo estable.

Ademas, el Interest Coverage registré un aumento el cual se debié al crecimiento del
ingreso operacional con respecto al cuarto trimestre del 2021, el D/E permanecio estable durante
todo el afio 2022. En lo que respecta a los indicadores de mercado, el principal indicador que
presentd un crecimiento fue el EPS pues para el primer trimestre del afio 2022 se aumento el
beneficio para los accionistas, ya que sus acciones representaban una mayor ganancia debido al
aumento del precio de la accion que hubo en ese trimestre. EI Market Value Per Share tuvo un
aumento gracias al incremento de valor de la empresa en el mercado, manteniendo el mismo
numero de acciones en circulacion durante todo el periodo de andlisis, arrastrando consigo el
crecimiento del M/B; el Book Value Per Share también se ajustd levemente. Por otra parte, su

estructura de capital se mantuvo estable durante todo el afio 2022.
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Durante el primer trimestre del afio 2022, el 17 de enero se presentaron los resultados de
la primer OPA en la cual el Grupo Gilinski logré adjudicarse el 27.69% del Grupo Nutresa, ademas
ese mismo dia anuncio la segunda OPA por el Grupo y la BVC inform0 la radicacion de la garantia
por esta OPA a finales del mes de enero. En esta segunda OPA, el Grupo Gilinski logré adjudicarse
un 3.11% mas de participacion accionaria, llegando a un total de 30.79%, con la cual se convierte
en miembro patrimonial y el segundo mayor accionista del Grupo Nutresa, solo por debajo del
Grupo Sura. El 28 de febrero, dia que se conocen los resultados anteriores, el Grupo Gilinski
anuncia una tercera OPA, para la cual la BVC notifica la radicacién de la garantia el 25 de marzo.

Después del anuncio de la segunda OPA por este grupo el precio de la accion quedd
congelado en $27,000 hasta el 27 de enero que se radicaron las garantias de acuerdo con la BVC.
Después de esto, el precio de la accion aument6 en un 51% pasando de $27,000 a $40,680 y se
mantuvo todo febrero con un promedio de $40,825. Tras el tercer anuncio del Grupo Gilinski el
28 de febrero, y la radicacion de garantia en la BVC el 25 de marzo, el precio de la accion se
congel6 todo marzo en $44,220 y aumentd un 3.6% en el primer dia de transacciones en el mercado
por esta accion el 31 de marzo (ver Figura 2).

Al iniciar el segundo trimestre del afio 2022, después de los anuncios de las OPAs y la
nueva junta directiva ya con el Grupo Gilinski dentro de ella, algunos indicadores de rentabilidad
descendieron, arrastrado principalmente por el NPM, el cual cay6 304 pbs y el margen EBITDA
que se redujo en 92 pbs. Aunque el principal rubro que crecié fue el ROE con 62 pbs, el ROA 'y
el ROIC también crecieron en 28 y 36 pbs respectivamente. En todos los indicadores de liquidez,
se evidencié un comportamiento estable para los tres primeros trimestres del afio 2022. Para el
indicador de deuda y solvencia, Interest Coverage disminuyé levemente debido al aumento del

gasto de intereses y la reduccion del ingreso operativo.
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Los indicadores de mercado mostraron una disminucion en el EPS pues en ese trimestre se
disminuyd el beneficio de los accionistas, ya que sus acciones representaban una menor ganancia,
en cuanto al Book Value Per Share se ajustd nuevamente al alza debido al aumento del capital
ordinario total. EI Market Value Per Share cayo por la diminucion del valor de la empresa en el
mercado empujando consigo al M/B, lo cual se puede asociar a que no se realizaron nuevos
anuncios de OPAs que presionaran el precio de la accion al alza como en el trimestre anterior.

A mediados del segundo trimestre del afio 2022, se concluyo el plazo por la tercera OPA
del Grupo Gilinski sobre el Grupo Nutresa declarandose desierta por no alcanzar la meta minima
de participacion accionaria la cual era 9.6%, pues solo se llegd a un 0.55% de aceptaciones y los
titulos no se adjudicaron. Respecto al precio de la accion, este aumentd a un promedio en el mes
de abril de $46,830. Tras el anuncio de los resultados de la tercer OPA, el precio de la accion cae
pasando de $49,590 el 16 de mayo a $44,000 el 17 de mayo y alcanzando minimos de $37,000,
finalmente llegando a un promedio en mayo de $45,164 (ver Figura 2).

Para comienzos del tercer trimestre del afio 2022 los indicadores de rentabilidad repuntaron
nuevamente, especialmente el margen EBITDA el cual aument6 125 pbs llegando a 13.01% siendo
la mejor cifra para el afio 2022 gracias al incremento en los ingresos operativos. EI ROE y el ROIC
crecieron un 43y 47 pbs individualmente y el de menor crecimiento en el periodo fue el ROA que
se incrementod solo en 16 pbs, excepto el NPM que disminuyo en 33 pbs. El indicador Interest
Coverage disminuyo debido al incremento del gasto de intereses. En cuanto a los indicadores de
mercado tanto para EPS y el Book Value Per Share permanecieron estables para el tercer trimestre
del afio 2022, el Market Value Per Share se ajusto levemente a la baja impulsando consigo al M/B.

Al finalizar el tercer trimestre del afio, el Grupo Nutresa nuevamente fue sorprendido por

el anuncio de una nueva OPA, pero esta vez por la International Holding Company (IHC) de
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Emiratos Arabes Unidos liderada por el Jeque Tahnoon bin Zayed Al Nahyan el cual también
lidera el Royal Group, compafiia que apoyaba al Grupo Gilinski en anteriores OPAs, con esta
noticia, el precio de la accién se congel6 en $36,980.

En el ultimo trimestre del afio 2022 los indicadores de rentabilidad disminuyeron,
especialmente el margen EBITDA, el cual perdi6 340 pbs ubicandose en 9.61%, la cifra méas baja
para el afio debido a la reduccion del ingreso operativo. EI ROE disminuy6 75 pbs, seguidos por
el ROA y el ROIC que disminuyeron 28 y 27 pbs respectivamente. EI NPM permanecid igual al
trimestre anterior. En los indicadores de liquidez se observo un crecimiento liderado por el CR
debido a un aumento en los activos corrientes del Grupo, el Cash Ratio y el Quick Ratio mejoraron
debido a un aumento del 71% en el efectivo.

Para el indicador de deuda y solvencia, el Interest Coverage se redujo debido al aumento
del gasto de intereses y la reduccion del ingreso operativo. En cuanto a los indicadores de mercado
el EPS disminuy6 debido a la pérdida de beneficio para los accionistas; el Book Value Per Share
se ajusto al alza debido al aumento del capital ordinario total, asi como el Market VValue Per Share
el cual aument6 manteniendo el mismo ndmero de acciones en circulacion y por ende el indicador
M/B tuvo la misma tendencia de crecimiento.

Iniciando el ultimo trimestre del afio 2022, la BVC inform6 sobre la radicacion de garantias
de la OPA por parte de IHC que buscaba entre un 25% y 31% de participacion accionaria por el
Grupo Nutresa, iniciando el periodo de aceptacion el 3 de noviembre, el cual no se postergaria y
finalizaria el 18 de noviembre del 2022 donde se declararia desierta. El precio de la accion tuvo
alta volatilidad durante este trimestre, alcanzando un precio maximo de $57,990, después de

anunciada la OPA por el IHC, un 56.8% mas que el altimo precio registrado el trimestre anterior,
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y un minimo de $36,980 en octubre, aunque finalmente cerro el trimestre con un precio promedio

de $45,307 (ver Figura 2).

El afio 2022 cerrd con una nueva Junta Directiva la cual inicié funciones desde el 3 de

octubre de 2022 e ira hasta el 31 de marzo de 2024; el Grupo Gilinski logré quedarse con 3 de los

7 puestos (2 patrimoniales y 1 independiente) de esta nueva junta.

Figura 2.

Precio de la accion de Nutresa durante los eventos OPA
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Nota: Elaboracién propia. Datos tomados de Yahoo finance.

5.2. Grupo Sura
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Para los indicadores de rentabilidad se evidencié que el segundo trimestre del afio 2021 el

NPM y el margen EBITDA alcanzaron su mejor cifra desde la pandemia. Después de esto en el

cuarto trimestre del afio 2021 se observé una disminucion en el margen EBITDA de 293 pbs
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respecto al trimestre anterior debido al desplome en el ingreso operacional, pero para todos los
demas indicadores se presentd un aumento. EI ROIC y el ROE fueron los que mas crecieron, con
un incremento de 119 y 163 pbs respectivamente, para el ROA el aumento fue de 60 pbsy el NPM
subio 21 pbs.

Continuando con los indicadores de deuda y solvencia se observo que el D/E se mantuvo
estable para todo el afio 2021. En los indicadores de mercado, el EPS logro su mejor digito en el
segundo trimestre el afio 2021, disminuyendo paulatinamente en el tercer y cuarto trimestre, ya
que las acciones representaban un menor beneficio para los accionistas. Con respecto al Book
Value Per Share y el Market Value Per Share crecieron en el tercer y cuarto trimestre gracias al
aumento en el capital ordinario total y al crecimiento del valor de la empresa en el mercado,
compensando el aumento en el nimero de acciones en circulacion durante el Gltimo trimestre del
afio, como resultado el M/B se impulsé también. Para la estructura de capital del Grupo Sura, se

evidencid que tuvieron un comportamiento estable durante todos los periodos del analisis.

El anuncio de la primer OPA por parte del Grupo Gilinski por el Grupo Sura llego a finales
del mes de noviembre, donde semanas después la BVC informa la radicacion de las garantias por
dicha OPA en la cual reposaba el cuadernillo con los objetivos, precio a pagar, tipo de acciones a
adquirir (ordinarias) y periodo de ejecucién, no se podria concluir que estas noticias tuvieron
efectos en los indicadores financieros del Grupo Sura para el Ultimo trimestre del afio 2021 por ser
en la finalizacion del afio. Sin embargo, el precio de la accion en el mercado si se vio afectado por
estos anuncios, el promedio del precio de la accion del afio 2021 hasta antes de comenzar el
periodo de aceptacion de ofertas el 17 de diciembre del 2021 fue de $21,263, con minimos de

$17,300 en julio y maximos de $25,380 iniciando afio en enero, el primer dia del periodo de
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aceptacion de ofertas el precio de la accién tuvo un aumento del 35.9% pasando a $28,890 y

manteniendo un promedio mes en diciembre de $27,170 (ver Figura 3).

En el primer trimestre del afio 2022 destacaron el NPM el cual aument6 208 pbs, debido a
un aumento en el beneficio neto, pero el margen EBITDA tuvo una caida, pues bajo 520 pbs
debido a la disminucion en el ingreso operativo (present6 pérdidas), aunque el ROA crecio solo
31 pbs, el ROIC y el ROE crecieron 52 y 75 pbs. El indicador de deuda y solvencia D/E ratio
permanecio estable en los primeros tres trimestres del afio. En los indicadores de mercado se
registr6 un aumento en todos sus ratios, encabezandolo el Market Value Per Share en el cual se
mantuvo estable el nimero de acciones en circulacion con respecto al trimestre anterior, pero se
evidencio un crecimiento en el valor de la compafiia, lo cual también se ve reflejado en el
crecimiento del EPS, y un ajuste al alza en el Book Value Per Share mejorando consigo el M/B,
relacionado con los anuncios y resultados de las primeras OPAS que ocasionaron movimientos en

el mercado con alza en el precio de la accion.

A solo 14 dias de iniciado el afio 2022 se conocid que la primer OPA del Grupo Gilinski
fue exitosa y se adjudicarian titulos por un 25.42% del Grupo Sura, este mismo dia también se
lanzé una segunda OPA, donde semanas después la BVVC confirm6 la radicacion de la garantia y
revel6 el objetivo principal del Grupo Gilinski el cual era ser el accionista mayoritario de dos de
las principales compafiias del GEA. A finales del mes de febrero el Grupo Gilinski anuncié una
tercera OPA por el Grupo Sura, una semana después el 4 de marzo del 2022 se conocieron los
resultados de su segunda OPA con la cual logr6 adjudicarse 7.74% de los titulos, logrando tener
mas del 30% del Grupo Sura convirtiéndolo miembro patrimonial y en el accionista mayoritario
de la compafiia por encima del Grupo Argos y Grupo Nutresa, en la cual ya era el segundo

accionista mayoritario.
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El 25 de marzo, antes de finalizar el primer trimestre del afio la BVC anuncio la radicacion
de la garantia de la tercer OPA del Grupo Gilinski por el Grupo Sura. Para este primer trimestre
del 2022 el precio de la accion cerro enero con un promedio de $28,275 y después de la radicacion
de garantias para la segunda OPA aument6 un 27.6% quedando en un promedio de $36,081 en el
mes de febrero. Durante marzo del 2022 donde se da el anuncio de la tercer OPA y la radicacién
de la garantia de esta ante la BVC, el precio de la accion queda congelado en un valor de $31,950

todo el mes (ver Figura 3).

Para el segundo trimestre del afio 2022 termind la tercer OPA del Grupo Gilinski que le
otorgd un 2.99% de titulos adicionales del Grupo Sura alcanzando un total de 34.5%, logrando
infiltrar el enroque accionario del GEA que por afios permanecié en el poder de algunas familias
antioquefias, convirtiéndose en el nuevo accionista mayoritario en el Grupo Sura; los indicadores
de rentabilidad registraron un repunte, principalmente por el crecimiento en el ingreso operativo
después de un trimestre anterior en el que se registraron pérdidas, destacandose el margen
EBITDA el cual crecié 813 pbs ubicandose en 19.22% y el NPM que incrementd 181 pbs

alcanzando un porcentaje de 18.20% siendo esta la mejor cifra del afio.

ElI ROIC y el ROE crecieron cerca de 30 pbs y el ROA aument6 13 pbs. Dicho repunte en
los indicadores de rentabilidad, también se sintieron en algunos indicadores de mercado,
impulsada por un crecimiento en el valor de la compafiia reflejado en un EPS mejor que el del
trimestre anterior. EI Market Value Per Share crecié manteniendo el mismo nimero de acciones

en circulacion, se ajusto un incremento del Book Value Per Share mejorando el M/B.

El precio de la accién durante este trimestre empieza con un promedio en abril de $36,802

con maximos de $41,000 con los resultados de la tercer OPA del Grupo Gilinski. El precio de la
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accion aumenta durante mayo a un promedio de $42,465 alcanzando maximos de $46,200 durante
este mes, motivados por una posible cuarta OPA por el Grupo Sura. Sin embargo, durante el
segundo trimestre no se presentaron mas ofertas de adquisicion por el Grupo. Este trimestre cierra
con un promedio en el precio de la accion de $40,171 (min: $35,500, max: $57,780) (ver Figura

3).

En el tercer trimestre del afio 2022 todos los indicadores de rentabilidad presentaron un
detrimento, destacAndose el margen EBITDA el cual tuvo la mayor caida en lo corrido del afio
con 890 pbs ubicandose en 10.32% debido a que se registro perdida en el ingreso operacional de
la compafiia afectando consigo el NPM que disminuy6 500 pbs alcanzando la cifra mas baja en el
afo, trimestre en el cual también se reconocié disminucion en el ingreso neto. EI ROE perdi6 17

pbs, el ROA 'y el ROIC se redujeron en 11y 7 pbs.

Después del rebote del segundo trimestre de los indicadores de mercado, en el tercer
trimestre cayeron, a pesar de que se reconoci0 una disminucion en el nimero de acciones
circulantes. Esta caida se reflejo en el EPS y en el Market Value Per Share que junto con el
aumento del Book Value Per Share hicieron que el M/B disminuyera. Sin mas anuncios en el
mercado bursatil sobre ofertas de adquisicion por el Grupo Sura durante este trimestre, el precio
de la accion cae a un promedio mensual en julio de $40,590, en agosto de $39,607 y en septiembre
de $38,093, cerrando con un promedio trimestral de $39,414, un 1.9% menos que el segundo

trimestre del 2022 (ver Figura 3).

Para el ultimo trimestre del afio 2022 en los indicadores de rentabilidad se destaca el
margen EBITDA el cual crecié 1530 pbs alcanzando una cifra de 25.62%, siendo la mejor cifra

en los dltimos dos afios, gracias al aumento del ingreso operacional que en el trimestre anterior
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registré pérdidas impulsando consigo un aumento de 394 pbs en el NPM. EI ROIC creci6 84 pbs
y el ROE 64 pbs, el indicador de menor crecimiento fue el ROA que solo registrdé un aumento de
13 pbs. El indicador de deuda y solvencia D/E tuvo una disminucion, ubicandose en 29.21 la cifra

mas baja en el afio debido a una disminucién de la deuda de corto y largo plazo.

En los indicadores de mercado, el EPS registr6 un aumento considerable debido al
incremento del beneficio neto disponible para los accionistas, manteniendo el mismo nimero de
acciones en circulacion. EI Book Value Per Share disminuyd debido a una reduccion en el capital
ordinario total. EI Market Value Per Share tuvo un aumento por el crecimiento del valor de la

empresa en el mercado, haciendo que el M/B también creciera.

En el cierre del afio 2022 no se presentaron mas ofertas publicas de adquisicién, con
respecto al precio de la accion en el mes de otubre cotizé a un minimo de $36,700 y un maximo
de $41.480 con un promedio de $38,743. En el mes de noviembre alcanzé un promedio de $40,376
con minimos de $37,530 y un m&ximo de $42,000. En el mes de diciembre logro un méximo de
$42,800 y un minimo de $37,500 con un promedio de $40,014. Con respecto al afio corrido el

precio de la accion paso de $29,900 a $42,000 lo cual representa un crecimiento del 40.47%.
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Figura 3.

Precio de la accion de Sura durante los eventos OPA
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Nota: Elaboracién propia. Datos tomados de Yahoo finance.

Todos los indicadores y la informacion financiera con la cual Bloomberg los construyd, y

con la cual se profundizo el analisis se encuentran en los anexos (ver Figura 23-30).
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6. Analisis Cuantitativo
6.1. Grupo Nutresa

Los 15 indicadores de desempefio fueron evaluados un afio antes de las OPAs (afio 2021)
y el afio donde se realizaron las cuatro OPAs por el Grupo Nutresa (afio 2022) con el fin de
identificar si los eventos relacionados a las OPAs tuvieron algun efecto en los indicadores de cada

trimestre.

Tabla 1.

Resultados prueba de Wilcoxon Nutresa

Indicador Hipotesis Valor P Resultado

Hay diferencias significativas en el NPM antes y S
NPM después de las OPAs 0.8857  Hipotesis Rechazada

Hay diferencias significativas en el Margen

Margen EBITDA EBITDA antes y después de las OPAs

0.8857  Hipotesis Rechazada

Hay diferencias significativas en el ROA antes y T

ROA después de las OPAs 0.0285 Hipotesis Aceptada
Hay diferencias significativas en el ROIC antes y T

ROIC después de las OPAS 0.0285 Hipdtesis Aceptada
Hay diferencias significativas en el ROE antes y T

ROE después de las OPAs 0.0285 Hipotesis Aceptada

CR Hay diferencias significativas en el CR antes y 0.6857 Hipotesis Rechazada

después de las OPAs

Hay diferencias significativas en el Cash Ratio

Cash Ratio antes y después de las OPAs

0.0284 Hipotesis Aceptada

Hay diferencias significativas en el Quick Ratio

Quick Ratio antes y después de las OPAS 0.0371 Hipotesis Aceptada

D/E Hay diferencias significativas en el D/E antes y

después de las OPAS 0.1143  Hipo6tesis Rechazada

Hay diferencias significativas en el Interest

Interest Coverage Coverage antes y después de las OPAs

0.3429  Hipotesis Rechazada

EPS Hay diferencias significativas en el EPS antes y

después de las OPAs 0.3429  Hipotesis Rechazada

Hay diferencias significativas en el Book Value

Book Value Per Share Per Share antes y después de las OPAs

0.0285 Hipotesis Aceptada

Hay diferencias significativas en el Market Value

Market Value Per Share Per Share antes y después de las OPAs

0.0285 Hipotesis Aceptada

Hay diferencias significativas en el M/B antes y

M/B Ratio después de las OPAs

0.0285 Hipotesis Aceptada

Hay diferencias significativas en la Estructura de

Estructura de Capital Capital antes y después de las OPAs

0.1143  Hipdtesis Rechazada

Nota: Elaboracidn propia. Resultados tomados de ejecucion prueba estadistica en R Project.
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Se encontraron diferencias estadisticamente significativas en el ROA, ROIC, ROE, Cash
Ratio, Quick Ratio, Book Value Per Share, el Market Value Per Share y el M/B.

El NPM estuvo durante el primer y segundo trimestre del afio 2022 por encima del afio
2021, sin embargo, para el tercer y cuarto trimestre disminuy0 respecto al afio anterior. En general,
se observo que el comportamiento de los cuatro trimestres en cada afio es similar y no hay
diferencias significativas, teniendo un primer trimestre superior al 8% y disminuyendo para el

altimo trimestre del afio cerca al 4% (ver Figura 4).

Figura 4.
NPM del Grupo Nutresa durante el afio 2021 y afio 2022
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Nota: Elaboracién propia. Gréfica realizada en R Project con los datos de Bloomberg.

El margen EBITDA tuvo un comportamiento contrario al NPM, en los dos primeros

trimestres del afio 2021 el margen es mas alto respecto al afio 2022 pero en los ultimos dos
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trimestres cambian y es mayor el del afio 2022 (ver Figura 5). Estas diferencias no fueron

significativas (ver Tabla 1).

Figura 5.
Margen EBITDA del Grupo Nutresa durante el afio 2021 y afio 2022
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Nota: Elaboracion propia. Gréafica realizada en R Project con los datos de Bloomberg.

Se observo para el ROA amplias diferencias en sus resultados en el afio 2021 comparado
con el afio 2022 (ver Figura 6 ) con un aumento promedio de 66 pbs en cada trimestre, siendo estos
estadisticamente significativos (valor p <0.05).

En el ROIC se observo un comportamiento similar al ROA, con un aumento de 73 pbs en
cada trimestre del afio 2021 respecto al afio 2022, con el mayor cambio en el tercer trimestre que
pasd de 6% en el afio 2021 a 6.98% en el afio 2022. Estas diferencias también fueron

estadisticamente significativas (valor p < 0.05). (ver Figura 7).



%

Figura 6.

ROA del Grupo Nutresa durante el afio 2021 y afio 2022
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Nota: Elaboracion propia. Gréfica realizada en R Project con los datos de Bloomberg.

Figura 7.
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Nota: Elaboracion propia. Gréfica realizada en R Project con los datos de Bloomberg.

Trimestre

Antes (2021) —O- Después (2022)

61



62

El ROE al igual que el ROA 'y el ROIC tuvieron diferencias estadisticamente significativas
en la comparacion de los cuatro trimestres antes y los cuatro trimestres despuées de empezar los
eventos de las OPAs. Se observaron grandes aumentos de un afio respecto al otro, con un
crecimiento promedio de 120 pbs en cada trimestre, alcanzando cifras de 9.72% en el tercer
trimestre. En cuanto a la tendencia del comportamiento de cada trimestre no difieren mucho un
afio del otro, se observan primeros trimestres bajos para el afio 2021 y 2022, con crecimiento en
el segundo y tercer trimestre en el afio 2022, para posteriormente caer nuevamente en el Ultimo

trimestre de ambos afios (ver Figura 8).

Figura 8.
ROE del Grupo Nutresa durante el afio 2021 y afio 2022
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Nota: Elaboracién propia. Gréfica realizada en R Project con los datos de Bloomberg.
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En el CR se observo una variacion mayor en el afio 2021 respecto al afio 2022, pasando de
1.54 enel trimestre 1 a 1.76 en el trimestre 3 (0.22 puntos), diferente al afio 2022 donde el aumento
en el mismo rango de tiempo fue de solo 0.04 puntos. A lo largo de los dos afios no se evidencian

diferencias significativas, manteniéndose este indicador en un promedio de 1.69 (ver Figura 9).

Figura 9.
CR del Grupo Nutresa durante el afio 2021 y afio 2022

18 1.8

1.7

Q1 Q2 Q2 Q4
Trimestre

Antes (2021) Después (2022) Antes (2021) o~ Después (2022)

Nota: Elaboracion propia. Gréafica realizada en R Project con los datos de Bloomberg.

El Cash Ratio tuvo diferencias altas y estadisticamente significativas de un afio a otro,
durante el afio 2021 mantuvo en cada trimestre cifras superiores a 0.30, pero para el afio 2022
estan por debajo de esta con minimos de 0.17 evidenciando un gasto de efectivo mayor al del afio
anterior. También se observa para el ultimo trimestre del afio 2022 un esfuerzo por alcanzar el

nivel del afio 2021, logrando un 0.28 (ver Figura 10).
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Figura 10.
Cash Ratio del Grupo Nutresa durante el afio 2021 y afio 2022
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Nota: Elaboracion propia. Gréfica realizada en R Project con los datos de Bloomberg.

Al observar el Quick Ratio el comportamiento es similar al del Cash Ratio, donde los
trimestres del afio 2022 estuvieron muy por debajo de las cifras obtenidas en el afio 2021,
intentando aumentar en el dltimo trimestre del afio. Estas diferencias también fueron
estadisticamente significativas y evidencian un deterioro del efectivo durante el afio 2022 (ver
Figura 11).

El indicador de deuda a capital D/E empieza a caer en el tercer trimestre del afio 2021 y se
mantiene asi hasta el segundo trimestre del afio 2022 donde aumento respecto al periodo anterior
y siguio creciendo hasta el ultimo trimestre. Al hacer la comparacion por trimestre ambos afios
tienen un comportamiento inverso, mientras en el afio 2021 los ultimos tres trimestres decrecen,
en el afio 2022 aumentan. En el afio 2022 la deuda respecto al capital fue méas baja comparado con

el afio 2021, sin embargo, estas no fueron estadisticamente significativas (ver Figura 12).
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Figura 11.
Quick Ratio del Grupo Nutresa durante el afio 2021 y afio 2022
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Nota: Elaboracion propia. Gréfica realizada en R Project con los datos de Bloomberg.

Figura 12.
D/E Ratio del Grupo Nutresa durante el afio 2021 y afio 2022
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Nota: Elaboracion propia. Gréafica realizada en R Project con los datos de Bloomberg.
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El indicador de deuda y solvencia Interest Coverage mostré una disminucion desde el
segundo trimestre del afio 2022, hasta caer a 2.35 en el Gltimo trimestre. Comparando con el afio
2021 los cuartos trimestres fueron los mas bajos. Aunque estas diferencias observadas no fueron
estadisticamente significativas, si se evidencié un deterioro en la capacidad de pago de la
compariia para cubrir intereses generados por deuda, sin embargo, se considera que un indicador
por debajo del 1.5 seria preocupante para algunos accionistas o establecimientos de crédito,
resultado atn no alcanzado por el Grupo (ver Figura 13).

Figura 13.

Interest Coverage Ratio del Grupo Nutresa durante el afio 2021 y afio 2022
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Nota: Elaboracién propia. Gréafica realizada en R Project con los datos de Bloomberg.

El EPS fue alto en el primer trimestre de ambos afios, siendo mayor en el afio 2022 por ser
el periodo en el cual se obtuvo un mayor beneficio neto disponible para los accionistas, alcanzando
un EPS de 645.4 pesos por accion en el primer trimestre del 2022. ElI comportamiento del afio
2022 fue mejor con respecto al afio 2021, sin embargo, estas diferencias no fueron

estadisticamente significativas (ver Figura 14).
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Figura 14.
EPS del Grupo Nutresa durante el afio 2021 y afio 2022
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Nota: Elaboracion propia. Gréfica realizada en R Project con los datos de Bloomberg.

El Book Value Per Share tuvo un aumento estadisticamente significativo del tercer al
cuarto trimestre del afio 2021 (12%), manteniéndose constante hasta el cuarto trimestre del afio
2022. En general se observd un mejor indicador para el afio 2022 comparado con el afio 2021
debido al aumento de patrimonio, llegando a un maximo de $23,411 en el Gltimo trimestre del afio
2022 (ver Figura 15).

Al igual que el Book Value Per Share, el Market VValue Per Share present6 un crecimiento
significativo en el cuarto trimestre del afio 2021 respecto al tercer trimestre, pasando de $29,306
a $36,027 y aumentando a $53,991 en el primer trimestre del afio 2022. Este aumento en el
indicador se da después de los anuncios de la primer OPA del Grupo Gilinski y se sostiene hasta
el primer trimestre del 2022 por los resultados de la OPA y el anuncio de una segunda, valorizando

el precio de la accién en el mercado (ver Figura 16).
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Book Value Per Share del Grupo Nutresa durante el afio 2021 y afio 2022
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Nota: Elaboracion propia. Gréfica realizada en R Project con los datos de Bloomberg.

Market Value Per Share del Grupo Nutresa durante el afio 2021 y afio 2022
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Nota: Elaboracién propia. Gréfica realizada en R Project con los datos de Bloomberg.
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El indicador M/B como es de esperarse sigue la tendencia del Market VValue Per Share, con
una diferencia estadisticamente significativa de su comportamiento en el afio 2022 respecto al afio
2021. Durante el afio 2021 el promedio fue de 1.75, en el afio 2022 con la reaccion del mercado
ante las OPAs presentadas y el aumento en el precio de la accidn, este indicador aumenta a un
promedio de 2.38, evidenciando una sobrevaloracion del mercado respecto a lo que realmente vale
la empresa en libros (ver Figura 17).

Figura 17.
M/B Ratio del Grupo Nutresa durante el afio 2021 y afio 2022
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Nota: Elaboracion propia. Gréafica realizada en R Project con los datos de Bloomberg.

La estructura de capital al igual que el D/E Ratio tiene un comportamiento inverso
comparando ambos afos; en el afio 2021 inicié con un porcentaje de deuda de 35.45% y disminuy0
a 31.55% en el ultimo trimestre, pero en el afio 2022 inicio con el porcentaje bajo que traia del afio
2021 y aumento alcanzando un 33.15% para el cuarto trimestre del afio 2022 (ver Figura 18). En
general la compafiia tiene un nivel de deuda aceptable y con tendencia estable, por debajo del valor

del patrimonio en cada trimestre de los dos afios evaluados.
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Figura 18.
Estructura de Capital del Grupo Nutresa durante el afio 2021 y afio 2022
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Nota: Elaboracién propia. Gréfica realizada en R Project con los datos de Bloomberg.

Se realizd un analisis de correlaciones para evaluar por qué algunos indicadores tienen la
misma tendencia o comportamiento durante los cuatro trimestres de cada afio. Se encontr6 una
fuerte correlacion positiva y estadisticamente significativa (valor p < 0.01) entre el ROA, ROE y
ROIC, aunque los tres indicadores se construyen de forma diferente, se observd que en los
periodos evaluados aumentaron al mismo tiempo, lo que podria explicar esta relacion.

Igualmente se evidencio una correlacion fuerte positiva y significativa entre la Estructura
de Capital y el D/E debido a que ambos indicadores tienen el mismo numerador (deuda a largo y
corto plazo) y ambos incluyen el patrimonio disponible; asi mismo el M/B y el Market Value Per
Share presentaron esta correlacion, ya que estan directamente relacionados, siendo el Market

Value el numerador del M/B. Esta misma relacion la tiene también el Cash Ratio y el Quick Ratio
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ya que para el calculo de ambos se tiene en cuenta el efectivo y el equivalente a efectivo (ver
Figura 19).

Figura 19.

Correlaciones de indicadores financieros evaluados del Grupo Nutresa
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Nota: Elaboracion propia. Gréafica realizada en R Project con los datos de Bloomberg. La
intensidad de los colores indica correlacion fuerte (cercano a 1), color azul correlacion

positiva color rojo correccion negativa.

Por otro lado, se identificd una correlacion fuerte negativa y significativa entre el Book
Value Per Share y el Interest Coverage, es decir, se espera que cuando el Interest Coverage
aumente, el Book Value tenga un comportamiento hacia la baja, y cuando el Interest Coverage
disminuya se espera que el Book Value aumente. Los resultados de las correlaciones anteriores

aplican Unicamente para el Grupo Nutresa, pueden ser diferente en otras compafiias.
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Se evaluaron 11 indicadores de desempefio un afio antes de las OPAs (afio 2021) y el afio

donde se realizaron las tres OPAs por el Grupo Sura (afio 2022) con el fin de identificar si los

eventos relacionados a las OPAs tuvieron algun efecto en los indicadores de cada trimestre.

Tabla 2.

Resultados prueba de Wilcoxon Sura

Indicador Hipotesis Valor P Resultado
NPM Hay difere”(;iZZ;:)%%TS:T;’?;?A? NPM antes 0.3429 Hip6tesis Rechazada
Margen EBITDA Ha)égilf%e:(zﬁtsezigrgéisﬁé\;ajeeg slohgirsgen 0.7715 Hipdtesis Rechazada
ROA Hay diferen(;32;;%?;?:‘:2’:‘%3? ROA antes 0.0285 Hipotesis Aceptada
ROIC Hay d”erenc;a;ezfu“;g32‘:‘6’1‘;‘553 IROICantes 00285 Hipbtesis Aceptada
ROE Hay difere”;‘gz ;‘)ﬂgg'g:ﬁg’jg‘;’g' ROEantes  g0og5  Hipotesis Aceptada
D/E Hay diferencig:szigggféc;alt;\;aéggs| D/E antesy 0.2000 Hipdtesis Rechazada
EPS Hay diferencias sionificaivas en Sl EPSAMesy 01143 HipStesis Rechazada
Book Value per Share Haygj;iegﬁr;cia;s:g:i;ig:;:;/l?ésse dneiLsB%OFlf A\g alue 0.8857 Hip6tesis Rechazada
Market Value per Share Vl;?é%Lirgﬂgiraes:ri]gt;:;gcgéis\;a:]ségr:j:Ilal\gacr)lé)eg\s 0.0285 Hipotesis Aceptada
M/B Ratio Hay diferencig:sspiggsifgcealt;\gag;xI M/B antes y 0.0571 Hipdtesis Rechazada
Estructura de Capital Hay diferencias significativas en la Estructura 0.2000 Hipdtesis Rechazada

de Capital antes y después de las OPAs

Nota: Elaboracién propia. Resultados tomados de ejecucion prueba estadistica en R Project.

Se encontraron diferencias estadisticamente significativas en el ROA, ROIC, ROE v el

Market VValue Per Share.

El NPM del afio 2022 alcanzé valores altos; de 16.39% en el primer trimestre, 18.20% en

el segundo y 17.14% en el Gltimo trimestre, superando al maximo alcanzado en el afio 2021 de

16.50%, sin embargo, estadisticamente no fueron significativas (ver Figura 20).
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Figura 20.
NPM del Grupo Sura durante el afio 2021 y afio 2022
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Nota: Elaboracion propia. Gréafica realizada en R Project con los datos de Bloomberg.

El margen EBITDA durante el afiio 2021 se comporto estable, manteniéndose entre 16.23%
y 19.53% en los cuatro trimestres, y estando por encima del afio 2022 en los primeros tres
trimestres; diferente al aflo 2022 que tuvo trimestres variables, con un minimo de 10.32% y
méaximo de 20.62% en el Gltimo trimestre (ver Figura 21).

En la Figura 22 se observa el comportamiento del ROA para Grupo Sura, el cual es superior
en todos los trimestres del afio 2022 respecto al afio 2021, con diferencias estadisticamente
significativas y poca variabilidad, manteniéndose en un rango entre 2.23% y 2.38%. Aunque el
afio 2022 fue el mejor en este indicador respecto al afio 2021, desde el primer trimestre del afio

2021 se reflejo alta variabilidad con una tendencia al alza.



Figura 21.
Margen EBITDA del Grupo Sura durante el afio 2021 y afio 2022
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Nota: Elaboracion propia. Gréfica realizada en R Project con los datos de Bloomberg.

Figura 22.
ROA del Grupo Sura durante el afio 2021 y afio 2022
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Nota: Elaboracion propia. Gréafica realizada en R Project con los datos de Bloomberg.
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El comportamiento del ROIC y del ROE fue muy similar al del ROA, con poca variabilidad
en el afio 2022 y alta variabilidad en el afio 2021 con tendencia al alza. EI ROIC del afio 2022 fue
superior en los cuatro trimestres respecto al afio 2021, alcanzando un maximo de 5.36%,
aumentando un 18.6% respeto al tercer trimestre del mismo afio y 1.58 pp mayor que el mismo
trimestre en el afio 2021. Las diferencias entre ambos afios fueron estadisticamente significativas

(ver Figura 23).

El ROE por su parte estuvo mas estable durante los cuatro trimestres del afio 2022
manteniéndose en un rango entre 5.91% y 6.66%, siendo superior al afio 2021 entre 1.5 pp (cuarto
trimestre) y 4.05 pp en el primer trimestre, siendo estas diferencias estadisticamente significativas

(ver Figura 24).

Figura 23.
ROIC del Grupo Sura durante el afio 2021 y afio 2022
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Nota: Elaboracién propia. Gréfica realizada en R Project con los datos de Bloomberg.
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Figura 24.
ROE del Grupo Sura durante el afio 2021 y afio 2022
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Nota: Elaboracion propia. Gréfica realizada en R Project con los datos de Bloomberg.

El indicador D/E fue muy variable en ambos afios, con tendencia a bajar en el afio 2021
después de alcanzar un pico atipico de 37.24 en el primer trimestre (5.9 pp por encima del mismo
trimestre en el afio 2022). Aunque se observaron diferencias porcentuales altas entre los trimestres

de ambos afios, estas no fueron estadisticamente significativas (ver Figura 25).

El EPS fue superior en el primer, segundo y cuarto trimestre del afio 2022 con respecto al
afio 2021, alcanzando un maximo de $1,470 pesos por accion en el ltimo trimestre del afio, $668
por encima del mismo trimestre en el afio 2021. Durante el tercer trimestre de ambos afios el valor
fue cercano, de $858 en el afio 2022, $13 por debajo que en el afio 2021. Aunque durante el afio
2022 este indicador fue mejor en la mayoria de los trimestres, sus diferencias no fueron

estadisticamente significativas (ver Figura 26).



Figura 25.
D/E ratio del Grupo Sura durante el afio 2021 y afio 2022
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Nota: Elaboracion propia. Gréafica realizada en R Project con los datos de Bloomberg.

Figura 26.
EPS del Grupo Sura durante el afio 2021 y afio 2022
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Nota: Elaboracién propia. Gréfica realizada en R Project con los datos de Bloomberg.
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El Book Value Per Share tuvo alta variabilidad durante el afio 2022, con un minimo de
$49,878 en el primer trimestre y un maximo de $66,949 en el tercer trimestre. En el tercer y cuarto
trimestre del afio 2022 fue superior al afio 2021, con una diferencia de $8,582 y $8,859
respectivamente. Estas diferencias de un afio a otro no fueron estadisticamente significativas (ver

Figura 27).

Figura 27.
Book Value Per Share del Grupo Sura durante el afio 2021 y afio 2022
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Nota: Elaboracion propia. Gréfica realizada en R Project con los datos de Bloomberg.

El Market VValue Per Share tuvo diferencias estadisticamente significativas entre el afio 2021
y el afio 2022. En la Figura 28 se observa que el afio 2022 estuvo muy por encima en todos los
trimestres, manteniéndose superior a los $52,000 y alcanzando un maximo de $57,633 en el tercer

trimestre del afio.
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Figura 28.
Market Value Per Share del Grupo Sura durante el afio 2021 y afio 2022
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Nota: Elaboracion propia. Gréfica realizada en R Project con los datos de Bloomberg.

Durante el afio 2021 el indicador M/B estuvo en todos los trimestres por debajo de 1,
sefialando que el valor del mercado fue menor que el valor en libros. En el primer y segundo
trimestre del afio 2022 el valor de mercado pasa a ser mayor, aumentando el valor del indicador
M/B, sin embargo, para el tercer y cuarto trimestre disminuye. Comparando ambos afios las
diferencias no son estadisticamente significativas, aungque se observan amplias diferencias en el
primer y segundo trimestre (ver Figura 29).

El indicador de Estructura de Capital no tuvo diferencias estadisticamente significativas
entre ambos afios. Se observo durante el afio 2022 un porcentaje de la relacién deuda/capital menor
comparado con el afio 2021, con un leve aumento a 25.18% en el tercer trimestre para luego caer
a 22.61% en el ultimo trimestre; indicando que la deuda de la compafiia es baja y su estructura en

general esta compuesta principalmente por el patrimonio (ver Figura 30).
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Figura 29.
M/B ratio del Grupo Sura durante el afio 2021 y afio 2022
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Nota: Elaboracion propia. Gréfica realizada en R Project con los datos de Bloomberg.

Figura 30.
Estructura de Capital del Grupo Sura durante el afio 2021 y afio 2022
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Nota: Elaboracién propia. Gréfica realizada en R Project con los datos de Bloomberg.
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Se realiz6 un analisis de correlaciones para evaluar por qué algunos indicadores tienen la
misma tendencia o0 comportamiento durante los cuatro trimestres de cada afio. Se encontrd una
fuerte correlacion positiva y estadisticamente significativa (valor p < 0.01) entre el ROA, ROE y
ROIC, aunque los tres indicadores se construyen de forma diferente, se observd que en los
periodos evaluados aumentaron al mismo tiempo, lo que podria explicar esta relacion. Asi mismo

se evidencid fuerte correlacion positiva entre la estructura de capital y el D/E ratio.

Figura 31.

Correlaciones de indicadores financieros evaluados del Grupo Sura.
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Nota: Elaboracion propia. Gréafica realizada en R Project con los datos de Bloomberg. La
intensidad de los colores indica correlacion fuerte (cercano a 1), color azul correlacion

positiva color rojo correccion negativa.
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7. Conclusiones

El objetivo bajo el cual se desarrollé el presente estudio fue, evaluar el efecto de las OPAs
realizadas por el Grupo Nutresa y el Grupo Sura sobre su desempefio financiero en el primer afio
de estos eventos. Bajo esta premisa se realizd una descripcion y caracterizacion de los principales
tipos de OPAs a nivel internacional y sus mecanismos de defensa, lo cual permitié enmarcar los
antecedentes que vislumbraron la situacion que estan afrontando ambos grupos al mismo tiempo;
acompariado de un analisis financiero de cada uno de los indicadores en ambos grupos y un analisis
cuantitativo donde se evalud la significancia estadistica de los cambios de los indicadores de un
afio a otro por trimestre. De este modo se encontrd que las OPAs tuvieron efectos sobre el
desempefio financiero de las compafiias, principalmente en los indicadores de rentabilidad y de
mercado, los cuales tuvieron crecimientos importantes durante el afio de las OPAs comparado con
el afo previo.

A través de la busqueda y descripcidn realizada de las OPAs que se han presentado en un
contexto internacional, se evidencio que las mas comunes son las OPAs hostiles y las amistosas o
voluntarias conocidas también como adquisiciones. En Colombia, dado el pequefio tamafio del
mercado de valores, cualquier accion hostil o amistosa genera ruidos y reacciones fuertes en el
mercado de valores; en el caso de Grupo Nutresa y Grupo Sura son dos de las principales
compaiiias cotizando en la Bolsa de Valores de Colombia, por lo cual su efecto en el mercado fue
notorio, y la reaccion del mercado fuerte haciendo aumentar el precio de sus acciones; pero
adicional, dado el contexto de los principales actores en la operacién financiera, el GEA'y el Grupo
Gilinski, su impacto no estuvo solo en el mercado sino dentro de la compafiia por la incertidumbre
que generd tanto en directivos como en empleados y en el pais en general, la toma de control de

estos importantes grupos que han estado a cargo de empresarios antioquefios.
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Son varios los mecanismos de defensa que tienen las compafiias ante las ofertas hostiles,
sin embargo, el Grupo Nutresa y Grupo Sura no actuaron con alguna de las tacticas mencionadas
en el capitulo 4 sino hasta noviembre del afio 2022, que, ante una serie de acciones juridicas por
parte del Grupo Gilinski que presionaron y a la fecha siguen presionando la venta de acciones del
Grupo Nutresa por parte del Grupo Sura a la IHC, decidieron tomar medidas legales, adjudicando
varias demandas en contra de los procesos que ha iniciado el Grupo Gilinski para evitar que los
miembros antioquefios de la Junta Directiva del Grupo Sura puedan ejercer su derecho al voto, y
asi obtener el control total sobre los grupos del enroque GEA. Las disputas judiciales siguen a la
fecha, aun no se conocen las decisiones finales de los jueces, y de las asambleas extraordinarias
que estan citadas para los préximos dias.

En cuanto al analisis financiero de los indicadores de Bloomberg, este mostro que, durante
el afio de las operaciones financieras de toma hostil por el Grupo Nutresa, 11 de los 15 indicadores
evaluados crecieron, solo 4 de ellos disminuyeron: el Cash Ratio, Quick Ratio, D/E y la estructura
de capital, sin embargo, su disminucion no necesariamente representa algo negativo para la
empresa, solo detrimento del efectivo por alguna posible inversion, y caida del porcentaje de la
deuda respecto al capital total para el caso de la estructura de capital. Lo que si se puede evidenciar
es una mayor proporcion de resultados positivos tras estos eventos, es decir, un mejor desempefio
financiero. Efecto similar ocurrié en el Grupo Sura, donde 9 de los 11 indicadores estudiados
crecieron, y solo dos: el D/E y la estructura de capital tuvieron un leve descenso, indicando
disminucion en el porcentaje de deuda respecto al capital total. Como consecuencia de los
resultados anteriores, las OPAs tuvieron un efecto positivo en el desempefio financiero de ambos

grupos.
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Por su parte en el analisis cuantitativo realizado por medio de pruebas estadisticas
comparando cada trimestre del afio 2021 contra cada trimestre del afio 2022 se evidenciaron
mejorias significativas en el Grupo Nutresa en el ROA, ROIC, ROE, Market Value Per Share y
Book Value Per Share y el M/B Ratio, y en el Grupo SURA en el ROA, ROIC, ROE y Market
Value Per Share, indicando que las compafiias tuvieron una mejor rentabilidad en el afio de las
OPA:s. Para el Grupo Nutresa se observo durante el afio 2022 un deterioro en los indicadores de
liquidez Cash y Quick Ratio estadisticamente significativos, que ain no han sido explicados en
los informes de resultados financieros de la empresa.

Los resultados anteriores muestran que las OPAs tuvieron un efecto positivo
significativamente estadistico para el Grupo Nutresa en 6 de los 15 indicadores evaluados y para
el Grupo Sura en 4 de 11; resultados similares a Masud (2015), quien encontrd en el sector
bancario que los indicadores ROA, ROE y EPS tuvieron resultados positivos significativos
después de las adquisiciones. La mayoria de los autores con estudios similares encontraron
resultados negativos en los indicadores financieros después de las adquisiciones, sin embargo, en
el presente estudio Unicamente los indicadores de liquidez del Grupo Nutresa tuvieron este efecto.

El precio de la accion de ambas compafiias estuvo en constante crecimiento durante el
periodo de OPAs; para el Grupo Nutresa presentd alta volatilidad durante los anuncios de las
cuatro OPAs presentadas, terminando el afio 2022 con un precio muy superior al que se negociaba
en el mercado de valores a inicios del mes de noviembre del 2021, previo a las operaciones
financieras hostiles. Por su parte, el precio de la accidon del Grupo Sura tuvo un comportamiento
menos volatil, con un crecimiento pronunciado desde el inicio del anuncio de la primer OPA hasta
junio del 2022 para después mantenerse estable, con la similitud de que el precio del cierre de la

accion terminando el afio 2022 también fue superior al precio que se podia adquirir antes de las
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OPAs. Como se esperaba, los anuncios de las OPAs tuvieron efecto directo en el precio de la
accion de ambos grupos.

Este estudio permitio tener un panorama mas amplié sobre un evento financiero poco
comun en Colombia pero muy frecuente en paises desarrollados con mercados financieros
grandes; exponiendo el proceso de las OPAs que atravesaron dos importantes compaiiias,
influyentes y consolidadas en el pais, como actuaron éstas frente a esta toma hostil, y cémo se
vieron afectadas no solo en el ambito del mercado de valores, como se esperaba, sino en el
desempefio financiero, es decir, el manejo interno de la compafiia. Se contemplé como uno de los
principales aportes los métodos utilizados en esta investigacion para comparar los resultados desde
la perspectiva cuantitativa, por medio de pruebas estadisticas en escenarios de OPAs; sumando y
soportando desde lo matematico al andlisis financiero que se lleva a cabo en este tipo de estudios
y que condujo a los mismos resultados.

Un aspecto importante que limita el alcance de los resultados del estudio es el periodo de
tiempo evaluado de dos afios, que hizo posible comparar Unicamente cuatro trimestres antes y
cuatro trimestres después, dando resultados del corto plazo. Este factor fue dado porque ain no
finalizan los procesos de OPAs por ambos grupos, por lo tanto, solo se tuvo completo los datos de
un afio desde que iniciaron las ofertas. Se recomienda para futuros estudios analizar un periodo de
tiempo méas amplio, tanto para el antes como para el después, que cubra los eventos de OPAS y

los cambios finales de las composiciones accionarias y de las juntas directivas de cada grupo.
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9. Anexos

Anexo A. Cronologia de las OPAs realizadas por Grupo Nutresa 'y Grupo Sura

Figura 32. Linea cronoldgica eventos OPAS

Cronologia de las OPAs por el

Grupo Nutresa y
el Grupo Sura

@ 2021
Anuncio OPA de Gilinski por Grupo

Nutresa.

~2021

“~/BVC informa radicacion de garantias

202206
Anuncio tercer OPA de Gilinski por

Grupo Sura y por Grupo Nutresa.

2022( -

Resultados segunda OPA de Gilinski por
Grupo Sura y Grupo Nutresa.

2022/%

BVC informa radicacién de garantias =
para tercer OPA de Gilinski por Grupo

para OPA de Gilinski por Grupo Nutresa. Nutresa y por Grupo Sura.
Resultados tercer OPA de Gilinski por @
Grupo Sura.

2021
'Anuncio OPA de Gilinski por Grupo Sura.
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Nota: Elaboracion propia. Fuente: Boletines informativos de la Bolsa de Valores de Colombia.
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Anexo B. Datos de interés de las OPAs realizadas por Grupo Nutresa y Grupo Sura

Tabla 3. Resumen OPAs por Grupo Nutresa

% Precio Precio N.O' Total % . 0./0 L
No. Esperado Accion Accién NO'. Accpr)es usD Tot_al cop Participacién Participacion Adquiriente
p q
OPA M|n|r_n_0 USD  COP Aceptaciones Adq_ulrldas (Millones) (Millones) Adquirido Acuml_Jlgdo
Adquirir (Millones) Adquirido
1 50.10% 7.71 30,791 3,364 126.8 977.6 3,904,272.6 27.69% 27.69% G. Gilinski
2 18.30%  10.48 39,528 1,556 14.2 149.3 563,060.6 3.11% 30.80% G. Gilinski
3 9.60% 12.58 48,263 Desierta Desierta Desierta Desierta Desierta Desierta G. Gilinski
4 25.0% 15.00 75,225 Desierta Desierta Desierta Desierta Desierta Desierta IHC

Nota: Los datos fueron tomados de los boletines de la Bolsa de Valores de Colombia. G: Grupo

Tabla 4. Resumen OPAs por Grupo Sura

% § Pdrecl:io Pdre?io No. Total | % %
No. Esperado dela ela No. Acciones Total COP .. .. Participacion -
OPA Minimo Accién Accién Aceptaciones Adquiridas (Mﬁlsoaes) (Millones) Pfggﬁ?ﬁggn Acumulado Adquiriente
Adquirir USD  COP (Millones) Adquirido
1 2534%  8.01 31,643 3,979 118.2 946.5  3,739,180.6 23.76% 23.76% G. Gilinski
2 5.00% 9.88 37,265 1,763 29.2 2889  1,089,793.5 7.74% 31.50% G. Gilinski
3 5.20% 9.88 39,370 1,563 14.0 138.0 549,767.8 2.99% 34.49% G. Gilinski

Nota: Los datos fueron tomados de los boletines de la Bolsa de Valores de Colombia. G: Grupo

Tabla 5. NUmero de acciones en circulacién

Q12021 Q22021 Q32021 Q42021 Q12022 Q22022 Q32022 Q42022

Grupo Sura 469.04 469.04 469.04 579.23 579.23 579.23 466.72 466.72
Grupo Nutresa 460.12 459.87 458.00 457.76 458.00 457.76 457.76 457.76

Nota: Los datos fueron tomados de Bloomberg. Cifras expresadas en millones.
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Anexo C. Fichas técnicas Grupo Nutresa y Grupo Sura

Figura 33. Ficha técnica Grupo Nutresa

FICHA TECNICA

®r \O Marzo 2023
) (\( ) o
Razoén Social GRUPO NUTRESA S.A
./\‘\ /\. Industria Bienes de Consumo
Super sector Comida y Bebidas
Sector Productores de Alimentos
Grupo Subsector Productos Alimenticios
n u t re s a Pagina Web WWW.gruponutresa.com
Representante Legal Carlos Ignacio Gallego
Ciudad Medellin

Informacién de la Accion

Nemotécnico NUTRESA Acciones en circulacién 457,755,869
Cadigo Superfinanciera COTO04PAAO003 Valor néminal 5

ISIN COTO04PA00028 Valor en libros 21,758 30/09/2022
Cadigo CFlI ESVUFR Q de Tobin 2

Modalidad de negociacién  Continuo RPG 27

Capitalizacion Bursatil 22,292,710,820,300 Utilidad por accién 1,895  30/09/2022
Fechas exdividendo 9/03/2023 Beta 0.07

Dividiendo 79

Participacion Accionaria Cierre 2022

Nombre Accionista NuUmero Acciones %

Grupo de Inversiones Suramericana S.A. 162,774,082 35.56%
Nugil S.A.S 143,551,638 31.36%
Grupo Argos S.A. 45,243,781 9.88%
Microinversiones S.A. 10,627,220 2.32%
Fondo Bursatil Ishares Colcap 6,564,680 1.43%
Libreville S.A.S 6,283,447 1.37%
Fundacién Fraternidad Medellin 4,518,270 0.99%
Finesterre S.A.S 3,806,654 0.83%
Multinversiones Bolivar S.A.S 2,862,596 0.63%
Otros (17) 71,523,501 15.62%
Total 457,755,869

Informacion para Inversionistas

Nombre de contacto IR Catherine Chacon

Teléfono de contacto IR 6043258731

Pagina web de IR https://gruponutresa.com/inversionistas/
Correo de Contacto de IR cchacon@gruponutresa.com

Nota: Elaboracidn propia. Datos tomados de pagina web de Nutresa y de la BVC, cierre 2022



Figura 34. Ficha técnica Grupo Sura
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FICHA TECNICA
Marzo 2023
Razén Social GRUPO DE INVERSIONES SURAMERICANA S. A
GRUPO Industria Financiero
:\\; Super sector Servicios Financieros
S U ra =  Sector Servicios Financieros
-7 Subsector Administradores de Activos
Pagina Web WWW.gruposura.com
Representante Legal Gonzalo Alberto Pérez Rojas
Ciudad Medellin
Informacion de la Accion
ACCION ORDINARIA ACCION PREFERENCIAL
Nemotécnico GRUPOSURA Nemotécnico PFGRUPSURA
Co COT13PAAO004 Cé COT13PAADO31
ISI COT13PA00086 ISI COT13PA00060
Co ESVUFR Co EPNRPR
Modalidad de negociacion  Continuo Modalidad de negociacion ~ Continuo
Capitalizacion Bursatil 16,279,218,085,760 Capitalizacion Bursatil 1,237,589,903,000
Acciones en circulacion 466,720,702 Acciones en circulacion 112,508,173
Valor néminal 188 Valor néminal 188
Valor en libros 45119 30/09/2022 Valor en libros 45119 30/09/2022
Q de Tobin 0.80 Q de Tobin 0.23
RPG 26.25 RPG 7.58
Utilidad por accion 1371 30/09/2022 Utilidad por accién 1,371 30/09/2022
Beta 0.58 Beta 0.58
Precio maximo 36,000 2/03/2023 Precio maximo 11,060 2/03/2023
Precio minimo 33,500 2/03/2023 Precio minimo 10,500 2/03/2023
Promedio mévil de 50 dias 39,989  2/03/2023 Dividendo Anual 784
Dividendo Anual 784
Participacion Accionaria Cierre 2022
L. NUmero Acciones % NUmero Acciones %
Nombre Accionista Ordinarias Ordinarias Preferenciales Preferenciales
JGDB Holding SAS 177,509,800 38.03% - 0.00%
Grupo Argos S.A. 130,012,643 27.86% - 0.00%
Grupo Nutresa S.A. 62,032,220 13.29% - 0.00%
Fondo de Pensiones Obligatorias Proteccion - 0.00% 32,526,741 28.91%
Cementos Argos S.A. 28,394,940 6.08% - 0.00%
Fondo Bursatil Ishares MSCI Colcap 3,346,272 0.72% 8,069,233 7.17%
Fundacion Grupo Argos 10,685,767 2.29% - 0.00%
Colombiana de Comercio SA Coberta y/o Alkos 10,000,000 2.14% - 0.00%
Fondo de Pensiones Obligatorias Colfondos - 0.00% 6,630,477 5.89%
Otros 44,739,059 9.59% 65,281,722 58.02%
Total 466,720,702 112,508,173
Informacion para Inversionistas
Nombre de contacto IR Carlos Eduardo Gonzalez Tabares
Teléfono de contacto IR 6043197039
Pagina web de IR https://www.gruposura.com/relacion-con-inversionistas/
Correo de Contacto de IR cegonzalezt@gruposura.com.co

Nota: Elaboracién propia. Datos tomados de pagina web de Nutresa y de la BVC, cierre 2022
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Anexo D. Férmulas de indicadores de Bloomberg

Las siguientes formulas fueron transcritas del portal Bloomberg.
Indicadores de Rentabilidad
Net Profit Margin (NPM)

Mide la rentabilidad de la empresa, este ratio es la comparacion de cuanto del ingreso

incurrido durante el periodo se mantuvo en los beneficios. Se calcula como:

Beneficio neto
( > * 100
Ingreso

Margin EBITDA

Es la medida, en porcentaje, que calcula la relacion de beneficios antes de intereses,

impuestos, depreciacion y amortizacién a los ingresos. Se calcula como:

EBITDA
(EEITDAY 19
Ingreso

El EBITDA se calcula como Ingreso operacional ajustado + Depreciacion y amortizacion +

Arrendamiento operacional
Return on Assets (ROA)

Es el indicador que mide qué tan rentable es una empresa en relacion con sus activos
totales, en porcentaje. El retorno en activos da una idea de qué tan eficiente es la gestion para usar

sus activos para generar beneficios. Se calcula como:

(Beneficio neto durante los ultimos 12 meseS) 100
*k
Promedio de activos totales
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Return on Equity (ROE)

Una medida de la rentabilidad de una corporacion al revelar cuanto beneficio genera una

empresa con el dinero que han invertido los accionistas, en porcentaje. Se calcula como:

(Beneficio neto disponibles para accionistas comuneS) o
*
Calpital comun promedio total

Si el capital comdn total inicial o final es negativo, el retorno sobre el capital no se calculara.

Return on Invested Capital (ROIC)

Indica cuén eficiente una empresa usa las fuentes de capital (acciones y deuda) invertido
en sus operaciones. El capital invertido promedio es el promedio entre el saldo inicial y final del

capital invertido total. Se calcula como:

(Beneficio operativo neto tras impuestos ultimos 12 meses> 100
*
Capital invertido promedio

Indicadores de Liquidez
Cash Ratio
Ratio que indica la liquidez de una empresa. Se calcula como:

(Efectivo y Cuasi Efectivo + Val negociables y otras inversiones a corto plazo)

Pasivos circulantes
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Current Ratio

Es ratio que indica la capacidad de una empresa para pagar sus pasivos a corto plazo con

sus activos a corto plazo. Se calcula como:

Activos corrientes

Pasivos corrientes

Quick Ratio

Es el ratico que indica la capacidad de una empresa para pagar sus pasivos a corto plazo

con sus activos liquidos. Se calculo como:

(Efectivo y Cuasi Efectivo + Inversiones a corto plazo + Cuentas por cobrar)
Pasivos circulantes

Indicadores de Deuda y Solvencia
Debts to Equite (D/E)
La deuda total divida entre el capital social total. Se calcula como:

Deuda a largo y a corto plazo
goy p * 100

Capital social
Interest Coverage

Es el ingreso operacional como un porcentaje de gasto por intereses. Se calcula como:

Ingreso operacional

Gasto de intereses
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Indicadores de Mercado
Earnings Per Share (EPS)

Se calcula basado en el beneficio neto disponible para accionistas ordinarios divido por el
promedio ponderado de acciones basicas en circulacion. Este campo muestra la agregacion de

todas las contribuciones de capital. Cada contribucion de capital se calcula de la siguiente manera:

(Beneficios basicos por participacion para cada accion * Numero respectivo de participaciones en el indice * Tipo de cambio)

(Divisor de indice * Factor de cobertura)

El factor de cobertura se define como:

(Capitalizaciéon de mercado sinusar

Capitalizacion de mercado del indice)

La capitalizacién del mercado sin usar es la suma de la capitalizacion de mercado de
valores que no tienen una contribucion de capital al valor del indice. La capitalizacion de mercado
del valor es:

Ultimo precio * Namero de acciones en circulacién

La capitalizacion de mercado del indice es la suma de las capitalizaciones de mercado de
valores.

Book Value Per Share

Una medida empleada por los propietarios (y participaciones transferibles en los casos de
dilucion) en una empresa para determinar el nivel de seguridad asociado con cada accion después

que se paguen todas las deudas. Se calcula como:

Capital ordinario total

Numero de acciones en circulacion
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Market Value Per Share

El valor empresarial de la empresa por accion en circulacion al final del periodo de

referencia. Se calcula como:

Valor de empresa

Acciones en circulacion

Market/Book (M/B) Ratio

Relaciona valores de mercado con valores contables de una empresa. Se calcula como:

Market Value Per Share
Book Value Per Share

Estructura de Capital
Capitalization Ratio/Capital Structure Ratio
Es una medida del apalancamiento financiero de una empresa que presenta su deuda total

como un porcentaje del capital total. Se calcula como:

Deuda total * 100
Capital total
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Anexo E. Resultados indicadores de Bloomberg Grupo Nutresa y Grupo Sura

Figura 35. Indicadores evaluados Grupo Nutresa

Grupo Nutresa SA (NUTRESA CB) - Consolidado Indicadores

En Millones de COP excepto por accion Q12021 Q22021 Q32021 Q42021 Q12022 Q22022 Q32022 Q42022
3 meses fin 03/31/2021 06/30/2021 09/30/2021 12/31/2021 03/31/2022 06/30/2022 09/30/2022 12/31/2022
Rentabilidad

Margen beneficio neto PROF_MARGIN 8.10 4.66 5.01 3.94 8.21 5.17 4.84 3.28
Margen EBITDA EBITDA_TO_REVENUE | 13.03 12.79 12.38 9.34 12.67 11.76 13.01 9.61
Retorno en activos RETURN_ON_ASSET 3.99 4.05 4.09 4.17 4,52 4.80 4.96 4.68

Retorno de capital invertido RETURN_ON_INV CAPIl 5.82 5.78 6.00 5.85 6.16 6.51 6.98 6.71
Retorno sobre el capital comin|RETURN_COM_EQY 7.80 8.10 8.06 7.89 8.67 9.29 9.72 8.97

Liquidez

Ratio corriente CUR_RATIO 1.54 1.64 1.76 1.75 1.65 1.68 1.69 1.79
Ratio de efectivo CASH_RATIO 0.30 0.35 0.30 0.33 0.17 0.18 0.17 0.28
Ratio rapido QUICK_RATIO 0.74 0.80 0.81 0.84 0.65 0.65 0.65 0.74
Deuday Solvencia

Deuda/Capital TOT_DEBT_TO_TOT_E{ 52.56 53.65 51.56 46.09 45.48 44.86 47.09 49.60
EBIT a intereses OPER_INC_TO_INT_EX{ 6.18 5.51 6.72 3.96 5.89 4.49 4,07 2.35
Mercado

Earnings per Share IS EPS 498.89 | 298.25 | 366.34 | 309.95 | 645.45 | 453.80 | 480.30 | 349.37
Book Value per Share BOOK_VAL_PER_SH 17494 | 16978 | 17479 | 19587 | 19,831 | 21,189 | 21,396 | 23411
Market Value per Share EV_TO_SH_OUT 30,890 | 29,297 | 29,305 | 36,027 | 53,991 | 48,101 | 46,001 | 54,084
Market/Book (M/B) Ratio 177 1.73 1.68 1.84 2.72 2.27 2.15 2.31
Estructura de Capital

Deuda/Capital TOT_DEBT_TO TOT_c| 34.45 34.92 34.02 31.55 31.26 30.97 32.02 33.15

Nota: Informacion descargada de Bloomberg.
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Figura 36. Indicadores evaluados Grupo Sura

Grupo de Inversiones Suramericana SA (GRUPOSUR CB) - Consolidado Indicadores

En Millones de COP excepto por accion Q12021 Q22021 Q32021 Q42021 Q12022 Q22022 Q32022 Q42022
3 meses fin 03/31/2021 06/30/2021 09/30/2021 12/31/2021 03/31/2022 06/30/2022 09/30/2022 12/31/2022
Rentabilidad

Margen beneficio neto PROF_MARGIN 8.33 16.50 14.10 14.31 16.39 18.20 13.20 17.14
Margen EBITDA EBITDA_TO_REVENUE 16.23 19.53 19.22 16.29 11.09 19.22 10.32 25.62
Retorno en activos RETURN_ON_ASSET 0.68 0.96 1.32 1.92 2.23 2.36 2.25 2.38
Retorno de capital: RETURN_ON_CAP 1.54 1.92 2.59 3.78 4.30 4.59 4,52 5.36
Retorno sobre el capital com(n [RETURN_cOM_EQY 1.86 2.56 3.53 5.16 5.91 6.19 6.02 6.66

Deuda y Solvencia

Deuda/Capital TOT_DEBT_TO TOT EQY| 37.24 32.88 32.56 32.27 31.34 31.18 33.66 29.21
Mercado

Earnings per Share IS_EPS 414 915 871 806 920 1,195 858 1,474
Book Value per Share BOOK_VAL_PER_SH 57,017 | 57,884 | 58,367 | 49,370 | 49,878 | 52,038 | 66,949 | 58,229
Market Value per Share EV_TO_SH_OUT 44581 | 40,518 | 43,534 | 48,084 | 52,687 | 57,633 | 57,140 | 57,430
Market/Book (M/B) Ratio 0.78 0.70 0.75 0.97 1.06 1.11 0.85 0.99

Estructura de Capital
Deuda/Capital TOT_DEBT_TO_TOT_CAP| 27.13 24.74 24.56 24.40 23.86 23.77 25.18 22.61

Nota: Informacion descargada de Bloomberg.
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Anexo F. Estados financieros Grupo Nutresa'y Grupo Sura

Figura 37. Estado de resultados Grupo Nutresa

esa SA (NUTRESA CB) - Estado de Resultados A

En Millones de COP excepto por acci Q12021 Q22021 Q32021 Q4 2021 Q12022 Q22022 Q32022 Q4 2022
3 meses fin 03/31/2021 06/30/2021 09/30/2021 12/31/2021 03/31/2022 06/30/2022 09/30/2022 12/31/2022
Ingreso 2,833,700( 2,942,014| 3,359,576| 3,602,981| 3,597,442| 4,014,178 4545170 4,881,033
+ Ingresos de servicios y ventas 2,833,700 2,942,014 3,359,576 3,602,981 3,597,442 4,014,178 4,545,170 4,881,033
- Coste de ingreso 1,646,174 1,735,923 2,001,871 2,226,916 2,223,204 2,540,946 2,905,539 3,129,906
+ Coste de bienes y servicios 1,603,892 1,693,947 1,957,299 2,179,940 2,179,974 2,496,084 2,850,803 3,074,635
+ Depreciacion + amortizacion 42,282 41,976 44,572 46,976 43,230 44,862 54,736 55,271
Beneficio bruto 1,187,526 1,206,091| 1,357,705 1,376,065 1,374,238 1,473,232| 1,639,631| 1,751,127
+ Otros ingresos operacionales — — — — 217 6,139 615 13,442
- Gastos operacionales 891,772 955,196 1,038,770 1,136,442 1,016,771 1,101,284 1,231,934 1,418,219
+ \entas, generales y admin 784,366 850,863 925,357 1,029,562 912,046 995,433 1,110,017 1,271,619
+ Ventas y mercadotecnia 670,817 725,027 788,794 881,835 774,383 855,813 956,022 1,086,406
+ General y administrativo 113,549 125,836 136,563 147,727 137,663 139,620 153,995 185,213
+ Depreciacion + amortizacion 59,600 59,542 61,075 64,631 62,258 65,950 67,894 73,489
+ Otro gasto operativo 47,806 44,791 52,338 42,249 42,467 39,901 54,023 73111
Ingreso operacional (pérdida) 295,754 250,895 318,935 239,623 357,684 378,087 408,312 346,350
- Ingreso (pérdida) no operacional -8,120 43977 31,668 22,155 -39,579 48,130 71,305 111,547
+ Gasto de intereses, neto — — — 56,705 59,542 80,471 98,452 113,261
+ Gastos de intereses 48,265 44,232 46,122 56,705 59,542 80,471 98,452 144,783
- Ingreso de intereses — — — 0 0 0 0 31,522
+ (Plusvalia) pérdida del tipo de cambio 1,739 -6,175 -24,059 -22,660 -11,518 -26,945 -26,346 -18,739
+ Beneficio (pérdida) de filiales 2,823 -205 773 -2,378 -4,958 -6,568 -6,895 274
+ Otro (ingreso) pérdida no op -60,947 6,125 8,832 -9,512 -82,645 1,172 6,094 16,751
Beneficios (pérdidas) antes de impuestos, ajustad 303,874 206,918 287,267 217,468 397,263 329,957 337,007 234,803
- Pérdida anormal -2,595 6,994 8,811 14,800 7,204 16,893 7,853 5,978
+ Despojo de activos — 200 — — — -540 — —
+ Cancelacion de activos — 7,767 9,824 22,207 8,215 20,313 12,397 15,423
+ Impediemnto de intangibles — — — -3,037 — — — —
+ Resolucién juridica 147 293 781 1,390 5,025 1,855 1,534 551

+ Restructura — — — — — _ — _
+ Venta de inversiones

+ Liquidacién de seguro -2,450 -1,099 -1,364 -6,512 -6,402 -4,613 -5,991 -7,588

+ Otros elementos atipicos -292 -167 -430 752 366 -122 -87 -2,408
Beneficios (pérdidas) antes de impuestos, GAAP 306,469 199,924 278,456 202,668 390,059 313,064 329,154 228,825
- Gasto de impuesto a la renta (Beneficio) 73,111 59,142 73,610 57,193 88,833 98,648 104,193 65,627
+ Impuesto sobre la renta actual 71,726 51,509 67,496 48,163 103,518 107,321 123,274 74,798

+ Impuesto sobre la renta diferido 1,385 7,633 6,114 9,030 -14,685 -8,673 -19,081 -9,171
Beneficios (pérdidas) de operaciones continuas 233,358 140,782 204,846 145,475 301,226 214,416 224,961 163,198
- Pérdidas (ganancias) extraordinarias netas 112 167 32,031 -1,103 10 9 2 13
+ Operaciones discontinuas 112 167 32,031 -1,103 10 9 2 13
+PEy cambios contables 0 0 0 0 0 0 0 0
Ingreso (pérdida) incl Ml 233,246 140,615 172,815 146,578 301,216 214,407 224,959 163,185
- Minoritarios 3,695 3,457 4,545 4,678 5,756 6,679 5,098 3,258
Beneficio neto, GAAP 229,551 137,158 168,270 141,900 295,460 207,728 219,861 159,927
- Dividendos preferentes 0 0 0 0 0 0 0 0
- Otros ajustes 0 0 0 0 0 0 0 0
beneficio neto disponible a accionistas comunes, 229,551 137,158 168,270 141,900 295,460 207,728 219,861 159,927

Nota: Informacion descargada de Bloomberg.
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Figura 38. Estado de situacion financiera Grupo Nutresa

iera Estandarizado

En Millones de COP excepto por accién Q12021 Q22021 Q32021 Q42021 QL2022 Q22022 Q32022 Q42022
3 meses fin 03/31/2021 06/30/2021 09/30/2021 12/31/2021 03/31/2022 06/30/2022 09/30/2022 12/31/2022
Activo total

+ Efectivo, equivalentes y STI 777,656 882,837 737,062 862,706 495,018 581,127 619,858| 1,060,247

+ Efectivo y equivalentes 777,656 882,837 737,062 551,499 495,018 581,127 619,858 794,699

+ Inversiones a corto plazo 0 0 0| 311,207 —] 0 0 265,548

+ Cuentas y notas por cobrar 1,146,577 1,157,716 1,240,761 17332815 1,348292| 1515302 1,745721| 1,763,854

+ Cuentas por cobrar, neto 1146577 1,157,716 1,240,761 17332815 1348292 1515302 1,745721| 1,763,854

+ Inventarios 1583352| 1619833 1,767,248 1934456| 2196,127| 2470847 2845708 3,263,617

+ Mat primas — — — 556,042 — — —| 1171720

+ Trabajo en proceso — — — 110,686 — — — 176,188

+ Bienes de consumo —] — — 811,109 —] —] —| 1,303,023

+ Otro inventario —] — — 456,619 —] —] — 612,686

+Otros activos a CP 497,973 506,519 567,033 464,788 652,864 818,006 929,288 712,271

+ Gastos prepagados — 58,514 55,761, 43,077, 55,223 70,621 67,358 46,604

+ Activos derivados y de cobertura —] — 102,837 — 125,890 —] — —

+ Activos mantenidos para la venta 177 177, 177| 177, 177 4,711 4,711 177

+ Impuesto por cobrar — 294,996 340,744 272,431 334,183 438,444, 483,386 308971

+Activos varios a CP 497,796 152,832 67,514 149,103 137,391 304,230 373,833 356,519

Activos totales actuales 4,005,558| 4,166,905| 4,312,104 4,594,765| 4,692,301| 5,385,282 6,140,575| 6,799,989

+ Propiedad, planta y equipo; neto 4340,133| 4342441| 4365365] 4440369 4,382559| 4,446,718| 4,589,056 4,944,871

+ Propiedad, planta y equipo 6,411,874| 6459467 6,520,019 6,675137| 6,650,347| 6,761,988 7,021,566| 7,568,200

- Depreciacion acumulada 2,071,741 2,117,026 2,154,654 2234,768| 2,267,788 2315270 2432510( 2,623,329

+ Inversiones y cuentas por cobrara LP 35,371 41,988 43,613 53,072 52,364 56,205 60,293 55,952

+ Inversiones a largo plazo 8,977 8,898 8,819 8,740 8,662 8,583 8,504 8,425

+ Cuentas por cobrar LP 26,394 33,090 34,794, 44,332, 43,702 47,622, 51,789 47,527

+Otros activos a LP 7162,204| 6870528 7,108639 7868277 8220575| 8580686 8284571 8956576

+Activos intangibles totales 3825276| 3813924 3775811 3,800,849 3,760575| 3,724,129 3,916,778 4,257,677

+ Fondo de comercio 2,471,103 | 2,465,758 | 2,447,252 | 2,445,723 | 2,432,285 2,398,187 | 2,509,796 | 2,744,103

+ Otros activos intangibles 1,354,173 1,348,166 | 1,328,559 1,355,126 1,328,290 1,325,942 | 1,406,982 | 1,513,574

+ Gasto prepagado —] — 8,791 9,025 8,953 8,621 9,353 10,296

+Activos de impuestos diferidos 757,260 765,430 810,476 781,829 781,619 781,725 823979 887,513

+ Inversiones en filiales 198,719 213,813 211,681 217,821 208,599 223,185 226,506 232,133

+ Activos varios a LP 2,380,949 2077361 2301880 3,058,753| 3460829 3,843,026 3307955 3568957

Activos totales no corrientes 11,537,708(11,254,957|11,517,617|12,361,718(12,655,498/|13,083,609|12,933,920(13,957,399

Activos totales 15,543,266(15,421,862|15,829,721|16,956,483(17,347,799|18,468,891|19,074,495(20,757,388
Pasiwo y capital social

+ Cuentas por pagar y devengos 1,857,915| 1,956,011| 2,084,845 2234,852| 2515594 2,755929 2,879,994| 2,888,161

+ Cuentas por pagar 736,577 842,636 924257) 1,099,159 1133576 1,263,013 1,380,355 1428563

+ Impuestos incurridos 255,089 283,931 321,046 230,484 294,415 480,107 506,451 348,993

+ Interés y dividendos por pagar 334,111 252,744 171,732 91,596 446,352 337,571 228,902 120,396

+ Otras cuentas por pagary en devengo 532,138 576,700 667,810 813,613 641,251 675,238 764,286 990,209

+ Deuda CP 692,968 490,715 260,749 285,911 193,916 311,556 519,200 689,866

+ Préstamos CP 570,703 376,104 153,320 178,658 96,533 222,281 434,850 588,630

+ ST Lease Liabilities 122,265 114,611 107,429 107,253 97,383 89,275 84,350 101,236

+ Arrendamientos de operacién a CP 122,265 — — — — — — —

+ Otros pasivos a corto plazo 46,552 95,451 108,237 107,274 133,284 144,322 227,706 230,688

+ Pasivos varios a CP 46,552 95,451 108,237 107,274 133,284 144,322 227,706 230,688

Pasivos totales corrientes 2,5697,435| 2,542,177 2,453,831| 2,628,037| 2,842,794 3,211,807 3,626,900| 3,808,715

+ Deuda LP 3,571,742 3734520 3,904,380 3,882,006 3,973113| 4,076906| 4,136,995 4,669,072

+ Préstamos a largo plazo 2,817,902| 2992193 3182278 3162832 3253,778| 3341350 3,385393| 3,782,499

+LT Lease Liabilities 753,840 742,327 722,102 719,174 719,335 735,556 751,602 886,573

+ Arrendamientos de operacion a LP 753,840 — — — — — — —

+ Otros pasivos a LP 1259437 1268974 1392994 1404327 1370214 1396661 1423131 1474904

+Pasivos de pensiones 200,137 198,986 195,184 199,827 196,695 192,542 196,883 216,791

+Pasivo de impuesto diferido 1,048406| 1,061,524 1,189,325 1195928 1,1165042| 1,197,543 1218942 1,251,290

+ Pasivos varios a LP 10,894 8,464 8,485 8,572 8477 6,576 7,306 6,823

Pasivos totales no corrientes 4,831,179| 5,003,494| 5,297,374| 5,286,333 5,343,327( 5,473,567| 5,560,126| 6,143,976

Pasiwos totales 7,428,614| 7,545,671 7,751,205| 7,914,370| 8,186,121| 8,685,374| 9,187,026 9,952,691

+ Capital en acciones y APIC 549,133 549,133 549,133 549,133 549,133 549,133 549,133 549,133

+ Capital comin 2,301, 2,301 2,301 2,301 2,301 2,301 2,301 2,301

+ Capital adicional pagado 546,832 546,832 546,832 546,832 546,832 546,832 546,832 546,832

+ Beneficios retenidos 229,551 366,709 534,979 676,879 295,460 503,188 723,049 882,976

+Otro capital 7.270,749| 6,891,715| 6,921,127 7,739,928| 8237,744| 8646935 8,522,054 9,284,272

Capital antes de interés minoritario 8,049,433| 7,807,557 8,005,239| 8,965,940| 9,082,337 9,699,256 9,794,236(10,716,381

+ Participacion minoritaria/no dominante 65,219 68,634 73277 76,173 79,341 84,261 93,233 88,316

Patrimonio total 8,114,652| 7,876,191 8,078,516| 9,042,113| 9,161,678 9,783,517| 9,887,469|10,804,697

Pasivo y capital totales 15,543,266(15,421,862)|15,829,721|16,956,483/17,347,799)|18,468,891|19,074,495/20,757,388

Nota: Informacion descargada de Bloomberg.
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Figura 39. Flujo de caja Grupo Nutresa

Grupo Nutresa SA (NUTRESA CB) - Flujo de Caja Estandarizado

En Millones de COP excepto por accién Q12021 Q2 2021 Q32021 Q4 2021 Q1 2022 Q2 2022 Q3 2022 Q4 2022
3 meses fin 03/31/2021  06/30/2021  09/30/2021  12/31/2021  03/31/2022  06/30/2022  09/30/2022  12/31/2022
Efectivo de actividades operacionales
+ Ingreso neto 229,551 137,158 168,270 141,900 295,460 207,728 219,861 159,927
+ Depreciacion +amortizacion 70,953 132,447 105,647 111,607 105,488 110,812 190,662 128,760
+ Efectivo neto de ops disc — — — — -8 — — —
Efectivo de actividades operacionales -18,557 408,261 264,438 401,470 -144,763 207,442 56,488 282,588
Efectivo de actividades de inversion
+ Cambio en fijos e intangibles -56,977 -74,297 -114,857 -122,889 -61,488 -86,617 -116,674 -173,978
+ Desp en fijos e intangibles 16,824 22,387 225 1,062 180 3,186 1,427 2,998
+ Desp de activos fijos prod 16,824 22,387 225 1,062 180 3,186 1,427 2,998
+ Desp de activos intangibles 0 0 0 0 0 0 0 0
+ Adq de fijos e intangibles -73,801 -96,684 -115,082 -123,951 -61,668 -89,803 -118,101 -176,976
+ Adq de activos fijos prod -69,303 -94,251 -99,419 -120,182 -57,716 -83,466 -105,914 -165,415
+ Adq de activos intangibles -4,498 -2,433 -15,663 -3,769 -3,952 -6,337 -12,187 -11,561
+ Cambio neto en inversiones LP 0 0 0 -58,676 -36,970 36,970 0 -85,968
+ Dec en inversiones LP 0 0 0 0 0 — 0 0
+Inc en inversiones LP 0 0 0 -58,676 -36,970 — 0 -85,968
+ Efectivo neto de adq y div 0 -11,929 -90,902 -1,200 8,900 -6,414 0 -8,900
+ Efectivo por despojos 0 0 0 0 0 0 0 0
+ Efectivo para adq de subs 0 -11,929 -90,902 10,729 0 -6,414 0 6,414
+ Efectivo para JVs 0 0 0 -11,929 8,900 0 0 -15,314
+ Otras actividades de inversion 0 -37,044 -4,131 48,434 0 -81,008 -4,812 22,250
+ Efectivo neto de ops disc 0 — — — — — — —
Efectivo de actividades de inversion -56,977 -123,270 -209,890 -134,331 -89,558 -137,069 -121,486 -246,596
Efectivo de actividades de financiacion
+ Dividendos pagados -74,680 -80,689 -80,612 -81,967 -81,938 -108,957 -108,669 -110,610
+ Efectivo de (pagos) deuda -42,528 -65,568 -75,922 -56,360 -11,008 119,853 143,648 425,156
+ Efectivo de (pagos) deuda CP — — 0 — — — 0 0
+ Efectivo de deuda a LP — — 0 — — — 190,167 475,089
+ Pagos de préstamos a LP — — -75,922 -56,360 — — -46,519 -49,933
+ Efectivo (recompra) de acciones 0 -26,125 -20,628 -5,283 0 0 0 0
+ Aumento en capital 0 0 0 0 0 0 0 0
+ Baja en capital 0 -26,125 -20,628 -5,283 0 0 0 0
+ Otras actividades de financiacion -4,042 -11,343 -12,500 -13,517 -20,292 -13,429 -5,326 -17,388
+ Efectivo neto de ops disc 0 — — — — — — 0
Efectivo de actividades de financiacion -121,250 -183,725 -189,662 -157,127 -113,238 -2,533 29,653 297,158
Efecto de los tipos de cambio 40,894 3,554 -10,320 15,645 -20,121 18,271 74,066 107,267
Cambios netos en el efectivo -155,890 104,820 -145,434 125,657 -367,680 86,111 38,721 440,417
Efectivo pagado por impuestos 71,556 97,114 41,427 79,325 74,249 103,605 47,775 105,452
Efectivo pagado en intereses 33,425 26,424 32,932 26,981 36,542 44,137 70,031 88,895

Nota: Informacion descargada de Bloomberg.
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Figura 40. Estados de resultados Grupo Sura

Grupo de Inversiones Suramericana SA (GRUPOSUR CB) - Estado de Resultados Ajustado

En Millones de COP excepto por accién Q12021 Q22021 Q32021 Q42021 Q12022 Q22022 Q32022 Q42022
3 meses fin 03/31/2021 06/30/2021 09/30/2021 12/31/2021 03/31/2022 06/30/2022 09/30/2022 12/31/2022
Ingresos netos 2,143,931| 2,416,550| 2,719,262| 2,640,947 2,407,611| 2,812,941 2,782,560| 4,013,573
+ Ingreso de interés neto 36,561 66,312 257,819 148,742 -15,284 531,241 225,029 47,095
+ Ingreso de intereses 223,086 244,032 433544 343,180 195,718 781,840 474,852 329,930
+ Ingreso de intereses 0 0 0 0 0 0 0 0
+ Ingreso de inversién 223,086 244,032 433,544 343,180 195,718 781,840 474,852 329,930
- Gasto total de interés 186,525 177,720 175,725 194,438 211,002 250,599 249,823 282,835
+ Ingreso total sin intereses ajustado 2,107,370 2,350,238 2,461,443| 2,492,205 2,422,895| 2,281,700 2,557,531| 3,966,478
+ G/P de valores de operaciones 30,672 240,841 213,668 338,868 -278,721 7,854 34,778 656,517

+ Beneficios/pérdidas de cuenta de operacione — — — — — — _ _
+ Ingreso (pérdida) de inversiones y préstamos 43,205 159,371 148,134 323,385 -206,281 -37,729 19,285 643,735

+ Otro ingreso (pérdida) -12,533 81,470 65,534 15,483 -72,440 45,583 15,493 12,782

+ Comisiones y tarifas ganadas 758,726 805,506 836,446 846,867 776,716 767,376 838,119 1,145817
+ Otros ingresos (pérdidas) operacionales 1317972 1,303,891 1411329 1306470 1924900 1506470 1,684,634| 2164144
Ingreso neto tras provisiones 2,143,931| 2,416,550| 2,719,262| 2,640,947| 2,407,611 2,812,941| 2,782,560| 4,013,573
- Gasto total no de intereses 2,081,124| 2,222,286| 2,472,811| 2,550,094| 2,462,350 2,611,797| 2,863,907 3,428,801
+ Comisiones y tarifas pagadas 666,004 705,142 706,682 820,851 809,929 862,107 925,786 1,079,100
+ Otros gastos operacionales 1415120 1517,144 1766,129| 1,729,243 1652421 1,749,690 1938121 2,349,701
Ingreso operacional (pérdida) 62,807 194,264 246,451 90,853 -54,739 201,144 -81,347 584,772
- Ingreso (pérdida) no operacional -239,488( -408,964( -336,201| -409,894( -542,785| -503,189| -520,107| -472,684
+ (Ingreso) pérdida de filiales -239,488 -408,964 -336,201 -409,894 -542,785 -503,189 -520,107 472,684
+ Otro (ingreso) pérdida no op 0 0 0 0 0 0 0 0
Beneficios (pérdidas) antes de impuestos, ajy 302,295 603,228 582,652 500,747 488,046 704,333 438,760 1,057,456
- Pérdidas (beneficios) atipicas 0 0 0 0 0 — 0 0

+ Eliminacion de activo — — — — ] | ] |
+ Otros elementos atipicos — — — — — — — _
Beneficios (pérdidas) antes de impuestos, G4 302,295 603,228 582,652 500,747 488,046 704,333 438,760| 1,057,456
- Gasto de impuesto sobre la renta (beneficio| 92,823 139,550 138,462 95,246 46,360 100,807 46,330 169,738

+ Impuesto al ingreso actual 172,777 129,061 142,058 97,129 118,605 102,793 115,741 34,484
+ Impuesto al ingreso diferido -79,954 10,489 -3,596 -1,883] -72,245 -1,986] -69,411 135,254
Beneficios (pérdidas) de operaciones continu 209,472 463,678 444,190 405,501 441,686 603,526 392,430 887,718
- Pérdidas (ganancias) extraordinarias netas -1,715 2,493 -1,282 -1,246 100 632 -20,728 14
+ Operaciones discontinuas -1,715 2,493 -1,282 -1,246 100 632 -20,728 14
+ Productos extraordinarios y contables 0 0 0 0 0 0 0 0
Ingreso (pérdida) incl M1 211,187 461,185 445,472 406,747 441,586 602,894 413,158 887,704
- Interés minoritario 16,957 33,160 37,152 28,762 12,315 45211 12,854 199,966
Beneficio neto, GAAP 194,230 428,025 408,320 377,985 429,271 557,683 400,304 687,738
- Dividendos preferentes 0 0 0 0 0 0 0 0
- Otros ajustes 0 0 0 0 0 0 0 0

beneficio neto disponible a accionistas comu 194,230 428,025| 408,320| 377,985| 429,271 557,683| 400,304] 687,738

Nota: Informacion descargada de Bloomberg.
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Figura 41. Estados de situacion financiera Grupo Sura

Grupo de Inversiones Suramericana SA (GRUPOSUR CB) - Estado de Situacién Financiera Estandarizado

En Millones de COP excepto por accién Q12021 Q22021 Q32021 Q42021 Q12022 Q22022 Q32022 Q42022

3 meses fin 03/31/2021 06/30/2021 09/30/2021 12/31/2021 03/31/2022 06/30/2022 09/30/2022 12/31/2022
Activo total

+ Efectivo y equivalentes 2,750,615 2,077,029 1,961,116 2,282924| 2,608,780 2384669 2358365 3,569,969

+ Inversiones a CP y LP 24,680,719| 24474,784| 24,265,645 25,098,605 24,772,357 25508172| 27,477,962| 35973,060

+ Disponible para la venta/FVTOCI 24,680,719| 24474,784| 24,265,645 25,098,605 24,772,357 25508172| 27,477,962| 35973,060

+ Net Receivables 1,867,015 2111496 2,293,288 2033598 2,061,144 1,953603| 1855999 2,139,913

+ Activos fijos netos 1,855,858 1,836,383| 1,821,392 1,880,033 1,767,818 1,794415 1820,266| 1,991,323

+ Propiedad, planta y equipo 1,855,858 1,836,383| 1,821,392| 1,880,033 1,767,818 1,794,415 1820266 1,991,323

+ Activos intangibles totales 7,952,952 7,959,205 7,626979| 7,813131| 7826459 8,012,056 8,627,007 10,433,045

+ Fondo de comercio 5,080,209 5095053 4,891,460 5011585 5054423 5164,035 5571741 6,393,147

+ Otros activos intangibles 2,872,743 2,864,152| 2,735519| 2,801,546| 2,772,036 2,848,021 3,055266 4,039,898

+ Investments in Associates 20,130,544| 20444,290| 20,915,188| 22,007,566 21,792,134 22,817,682| 23,851,799| 23,224,779

+ Activos de impuestos diferidos totales 309,084 278,162 236,150 272,933 270,567 316,391 453,968 836,232

+ Activos derivados totales 954,221 976,759 1311591 1528864 1210663 1,721,273| 2,073,092 1,955,887

+ Otros activos 11,657,006| 12,008903| 12,158,070| 12,984,030 12,893,838 13,873,940 15564,269| 18,269,257

Activos totales 72,158,014|72,167,011|72,589,419(75,901,68475,203,760| 78,382,201| 84,082,727| 98,393,465

Pasivo y capital social
+ Adeudos a CP y Repos — — — — — — _ _
+ Préstamos CP — — — — — — _ _

+ Deuda LP 10,914,896| 9,787,310 9,755,070 10,088974| 9,875308( 10,242,266| 10,771,798 10,453,457
+ LT Lease Liabilities 540,106 515,714 506,361 501,746 481,340 498,106 496,540 —

+ Arrendamientos de finanzas a LP 540,106 515,714 506,361 — — — — —

+ Préstamos a largo plazo 10,374,790 9,271,596| 9,248,709 9,587,228 9,393,968 9,744,160 10,275258| 10,453,457

+ Pasivos de pensiones 514,811 563,522 657,585 680,964 560,939 626,191 734,987 835,112
+ Pasivos de impuestos diferidos totales 1487242 1479710 1439159 1473520 1442285 1460462 1522,526| 1,844,922
+ Pasivos derivados totales 208,898 215,130 281,589 321,959 287,012 386,381 521,390 491,544
+ Otros pasivos 29,721,395 30,354,306] 30,491,965 32,071,053| 31,527,902 32,821,462| 38,532,619 48,986,608
Pasivos totales 42,847,242142,399,978(42,625,368|44,636,470(43,693,446|45,536,762(52,083,320| 62,611,643
+ Acciones preferentes y capital hibrido 0 0 0 0 0 0 0 0
+ Capital en acciones y APIC 3,399,888 3,399,888 3,399,888 3,399,888 3,399,888 3,399,888 3,399,888 3,399,888
+ Capital comln 109,121 109,121 109,121 109,121 109,121 109,121 109,121 109,121

+ Capital adicional pagado 3,290,767 3,290,767| 3,290,767 3,290,767| 3,290,767 3,290,767| 3,290,767 3,290,767

- Autocartera 0 0 0 0] 0 0 0 0
+ Beneficios retenidos 13,606,974 14,033,244| 14,520,055 14,881,230 14,560,237 15,180,791| 15,598,785 16,307,253
+ Otro capital 9,736,137 9,716,830 9/456,194| 10,315422| 10,930,868 11,561,046| 12,247,794 14,020,574
Acciones antes de interés minoritario 26,742,999|27,149,962|27,376,137| 28,596,540/ 28,890,993 30,141,725|31,246,467| 33,727,715
+ Participacién minoritaria/no dominante 2567,773| 2,617,071 2587914 2,668,674 2619321 2,703,714 752,940| 2,054,107
Patrimonio total 29,310,772(29,767,033|29,964,051| 31,265,214(31,510,314| 32,845,439(31,999,407| 35,781,822
Pasivo y capital totales 72,158,014(72,167,011)| 72,589,419/ 75,901,684 75,203,760( 78,382,201) 84,082,727( 98,393,465

Nota: Informacion descargada de Bloomberg.
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Figura 42. Flujo de caja Grupo Sura

Grupo de Inversiones Suramericana SA (GRUPOSUR CB) - Flujo de Caja Estandarizado

En Millones de COP excepto por accion Q12021 Q22021 Q32021 Q42021 Q12022 Q22022 Q32022 Q42022
3 meses fin 03/31/2021 06/30/2021 09/30/2021 12/31/2021 03/31/2022 06/30/2022 09/30/2022 12/31/2022
Efectivo de actividades operacionales
+ Ben neto 194,230 428,025 408,320 377,985 429,271 557,683 400,304 687,738
+ Depreciacion + amortizacion 128,890 134,803 134,886 144,845 134,092 137,005 144,609 160,604
+ Partidas no monetarias -24,765(  -417,379 -15872 1,211,805 -75,905 80,653 391,141| 5,116,618
+ Beneficio de la venta de valores y préstamos -219,366 -186,358 -339,699 — -327,950 -313,756 -423,055 -1,014,230
+ Otros no en efectivo ajustados 194,601 -231,021 323827| 1,211,805 252,045 394,409 814,196| 6,130,848
+ Camb neto en capital operacional -322,165 5,360 -154,717| -1,264,849 38,382 -259,772 265,791 -147,805
+ Otros activos/pasivos op -322,165 5360 -154,717| -1,264,849 38,382 -259,772 265,791|  -147,805
Efectivo de actividades operacionales -23,810 150,809 372,617 469,786 525,840 515,569| 1,201,845| 5,817,155
Efectivo de actividades de inversion
+ Cambio neto en activos fijos -11,243 -17,950 -16,624 -33,767 -48 -44,893 -20,577 102,012
+ Despojo de activos fijos 14,929 10,344 13,722 22,507 31,695 0 9,068 171,324
+ Gastos de capital/Adiciones de propiedades: -26,172 -28,294 -30,346 -56,274 -31,743 -44,893 -29,645 -69,312
+ Cambio neto en inversiones -5,107 -50,978 -12,053 -15,228 12,485 -131,154 -20,741 -22,060
+ Disminucion de las inversiones 7,509 4,195 22,412 26,239 24,416 6,757 0 —
+ Dec en otras inversiones 7,509 4,195 22,412 26,239 24,416 6,757 0 —
+ Incremento de las inversiones -12,616 -55,173 -34,465 -41,467 -11931f -137911 -20,741 —
+ Inc en otras inversiones -12,616 -55,173 -34,465 -41,467 -11,931| -137,911 -20,741 —
+ Camb neto en préstamos e interbancarios 0 0 0 0 0 0 0 0
+ Efectivo neto de adq y div -2,135 -2471 -5,332 -72,494 -32,002 -1,317 -45,186 -309,693
+ Efectivo de despojos 0 512 0 0 0 0 0 0
+ Efectivo para adq de subs -2,135 -2,983 -5332 -72,494 -32,002 -1,317 -45,186 4,645
+ Efectivo para JVs 0 0 0 0 0 0 0f -314338
+ Otras actividades de inversion -32431 461,021 113,076 -70,880 -40,148 -316,717 -762,229| -4,078524
Efectivo de actividades de inversion -50,916( 389,622 79,067| -192,369 -59,713( -494,081| -848,733|-4,308,265
Efectivo de actividades de financiacién
+ Dividendos pagados -84,461 -88,025 -87,724 -87,688 -87,286| -114,301| -112)520| -113,576
+ Efectivo de (pagos) deuda -424209| -1,143,750|  -213,527 172,960 -72,320 -66,828|  -208,117 -95,079
+ Efectivo (recompra) de acciones 0 -25979 -15,351 -13,822 0 0 0 0
+ Aumento en capital 0 0 0 0 0 0 0 0
+ Baja en capital 0 -25,979 -15,351 -13,822 0 0 0 0
+ Cambio neto en depésitos 0 0 0 0 0 0 0 0
+ Otras actividades de financiacion 18,032 49,877 -257,246 115,871 33,761 -84,097 -65,200 -97,486
Efectivo de actividades de financiacion -490,638|-1,207,877( -573,848| 187,321| -125,845( -265,226| -385,837| -306,141
Efecto de los tipos de cambio 3,813 1,635 6,251 12,588 -14,426 19,627 6,421 8,855
Cambios netos en el efectivo -561,551| -665,811| -115913| 477,326 325,856 -224,111 -26,304( 1,211,604
Efectivo pagado por impuestos 260,575 249,233 90,205| 111,017 192,602 195,027 -314| 119,170
Efectivo pagado en intereses 55,862 194,860 53,075 232,150 62,084 228,928 102,369 211,741

Nota: Informacion descargada de Bloomberg.
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