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Introduccion

La presente investigacion tiene como objetivo general, el andlisis de las Ofertas
Publicas de Adquisicién (OPAS) y su efecto en el porvenir de las organizaciones esto, a partir
del abordaje de un estudio de caso especifico de los tres procesos de OPAS de NUGIL S.A.S

por Grupo Nutresa S.A.

En Colombia las ofertas publicas de adquisicion (OPAS) han sido objeto de mayor
estudio e interés recientemente; esto en marco de la mas reciente propuesta de adquisicion
realizada por el afamado empresario Jaime Gilinski y su hijo Gabriel, quienes han gestionado
de forma consecutiva tres procesos de oferta publica de adquisicion con el objeto de adquirir un
31% de la participacién accionaria del Grupo Nutresa S.A, entidad que es propiedad del Grupo
Empresarial Antioquefio (GEA). Como resultado de dichos procesos de adquisicion, en la
primera OPA, los Gilinski lograron hacerse con el 27,7% de las acciones, en la segunda OPA
lograron sumar un 3,1% adicional y finalmente en la tercera no sumaron participacion. Lo
interesante del asunto no son las ofertas en si mismas, si no el contexto en el que se
presentaron, pesto que el interés de los empresarios tomo por sorpresa a los accionistas
controladores del Grupo Empresarial Nutresa, situacién que ocasiono que estos procesos
fueran considerados como ofertas hostiles, puesto que, no se presentaba interés por parte de
los controlantes en ceder participacion de la compafiia, ni como consecuencia de via de

financiacion ni por via de estrategia a nivel de fortalecimiento de estructura.

La dinamica de estos procesos de OPAS supone una problemética de tipo empresarial
y social que puede ser abordada desde dos contextos: El primer contexto es percibido como la

tendencia hacia la disminucidon participativa de la industria nacional en su propio mercado y el
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segundo contexto de vulnerabilidad visto desde la posicion del gobierno corporativo, en donde
la suerte de los accionistas minoritarios se ve influenciada por la gestion y la toma sistematica
de decisiones de los mayoritarios. Ambos contextos, con una gran influencia, en cuanto a
desarrollo econémico y social se refiere, en razon a la importancia participativa del Grupo

Econdmico en sus segmentos de operacion.

A través de un estudio metodolégico de caracter holistico descriptivo con un enfoque
cuantitativo de resultados, enmarcado en la recoleccion de informacién proveniente de fuentes
secundarias, su organizacion y analisis; la presente investigacion consigue atender la
probleméatica sefialada, dando respuesta a la pregunta orientadora. Asi mismo, y como
resultado de este estudio se generan resultados entorno al cumplimiento de los objetivos
especificos, los cuales involucran: El establecimiento de los pardmetros bajo los cuales se
generan las Ofertas Publicas de Adquisicién (OPAS) en el mercado colombiano, la
identificacion del marco normativo bajo el cual se surten los procesos de Ofertas Publicas de
Adquisicion (OPAS) en el mercado colombiano, la descripcion de los escenarios generados
alrededor de los 3 procesos de Oferta Publica de Adquisicion (OPA) por el Grupo Empresarial
Nutresa, desde la perspectiva de la oferta, su trascendencia y los resultados y finalmente la
descripcion de la situacion financiera y de gobierno corporativo del Grupo Empresarial Nutresa
con corte al segundo trimestre del 2022 en comparacion con igual periodo del 2021, en a partir
de la estructura de poder, composicién del capital, valoracion de la accién, participacion en
otras organizaciones y su dindmica en los diferentes segmentos de operacion. Las
conclusiones se establecen en virtud, de los analisis realizados y conforme a la generacion de
porvenir para la organizacion y las recomendaciones desde un punto de vista de ocurrencia 'y

como valor agregado de los investigadores a futuros procesos de indole similar.
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1. Problema

1.1 Descripcion del problema

En el mundo empresarial, los antecedentes de las ofertas publicas de adquisicién se
remontan al afio 1968, con el adelanto de las primeras OPAS de naturaleza obligatoria en
Inglaterra. En el cédigo de ciudad para ofertas publicas de adquisicién, en inglés (city code on
take - over bids), se formul6 por primera vez, el principio de igualdad en el trato para todos los
accionistas alrededor de este tipo de procesos, como un principio basico sobre el cual se
mantienen el régimen de las OPAS. (Forigua, 2008). Afios después, en los ochenta, se
observaron los procesos voluntarios de adquisicién a través de OPAS en Estados Unidos, y
estos se caracterizaron por facilitar la adquisicién de compairiias, dado que, brindaban gran
facilidad a los accionistas para la venta de las acciones. Sin embargo, generaron desequilibro
al contribuir a la toma equivoca de decisiones por parte de los accionistas con respecto a la
venta de titulos, producto de la falta de informacién asociada a este tipo de procesos y a las
falencias en cuanto a garantias de trato igualitario. Asi mismo, para el afio 1980, fue adoptado
por legislaciones como la francesa, la belga y el derecho espafiol; el principio de igualdad en

trato y este fue consignado en el Real Decreto 1848 del 5 de septiembre. (Forigua, 2008).

De acuerdo con la Comision Nacional de Mercado de Valores de Espafia, una Oferta
Publica de Adquisicion, se define como una operacién por la que una o varias personas fisicas
o sociedades ofrecen a todos los accionistas de una compafiia cotizada la compra de sus
acciones, o de otros valores que permitan adquirirlas, a cambio de un precio. Aungue suele ser
en efectivo, este precio también puede ser en acciones o mixto (dinero y acciones) (Fichas del

Inversor CNMV, s.f.).
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Asi mismo, establece que, estas OPAS pueden ser obligatorias, competidoras, de
exclusién, por toma de control, amistosas y hostiles, e identifica el protocolo a desarrollar en
virtud de la presentacion de este tipo de ofertas. El protocolo integra dar a conocer las
condiciones de la oferta, anunciar la OPA, dar a conocer el informe de la administracion de la
sociedad opada con respecto a su relacion con los oferentes y el respectivo seguimiento por

parte de los agentes encargados. (Fichas del Inversor CNMV, s.f.).

En Colombia las ofertas publicas de adquisicién (OPAS), son reglamentadas mediante
el marco de regulacién establecido en el Titulo 2 del Decreto 2555 expedido en el afio 2010. En
este titulo se establecen todas las condiciones en que se pueden realizar las ofertas publicas
de adquisicion. (El Tiempo, 2021). Los procesos mas representativos de adquisicion de
compafiias mediante mecanismos de oferta publica de adquisicion se remontan al afio 2005,
con la compra de la empresa Bavaria, que en el momento pertenecia al grupo empresarial
Santo Domingo, por parte de la corporacioén britanico-sudafricana SAB MILLER, esta Ultima

desembolsando U$ 7.200 Millones.

Recientemente las ofertas publicas de adquisicién (OPAS) han sido objeto de mayor
estudio e interés en Colombia; esto en marco de la méas reciente propuesta de adquisicion
realizada por el afamado empresario Jaime Gilinski y su hijo Gabriel, quienes han gestionado
de forma consecutiva tres procesos de oferta publica de adquisicion con el objeto de adquirir un
31% de la participacion accionaria del Grupo Empresarial Nutresa, propiedad del Grupo
Empresarial Antioquefio (GEA). Como resultado de dichos procesos de adquisicion, en la
primera OPA, los Gilinski lograron hacerse con el 27,7% de las acciones, en la segunda OPA
lograron sumar un 3,1% adicional y finalmente en la tercera no sumaron participacion. Lo
interesante del asunto no son las ofertas en si mismas, si no el contexto en el que se

presentaron, pesto gue el interés de los empresarios tomo por sorpresa a los accionistas
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controladores del Grupo Empresarial Nutresa, situacion que ocasiono que estos procesos
fueran considerados como ofertas hostiles, puesto que, no se presentaba interés por parte de
los controlantes en ceder participacion de la compafiia, ni como consecuencia de via de
financiacién ni por via de estrategia a nivel de fortalecimiento de estructura. El gobierno
corporativo del Grupo Empresarial, liderado por la junta en cabeza de Jorge Mario Velasquez
Jaramillo (actual presidente del Grupo Argos S.A) recibio el intereses de los Gilinski como una
amenaza, al considerar la existencia de vulnerabilidad de control con respecto a las
participaciones que en si misma posee Nutresa en las demas sociedades pertenecientes al
GEA (Grupo empresarial Antioquefio) este Ultimo siendo un conglomerado, regional que nacié
como respuesta a las necesidades regionalistas de un grupo de empresarios antioquefios por
mantenerse visibles en el rentado nacional. El GEA es un grupo econdmico con presencia en
los segmentos de alimentos, infraestructura, energia, seguros, servicios financieros e

inmobiliarios. (La Republica, 2021).

Actualmente, surte una cuarta oferta, pero esta vez los oferentes no son los sefiores
Gilinski, para esta ultima oferta los interesados son el fondo de inversion IHC (International
Holding Company), un grupo inversion con sede en Abu Dabi, el cual ha presentado una oferta
con la que aspira hacerse al 31,25% de participacion en la multilatina de alimentos (Grupo
Nutresa). Ofertando un precio por accién de $15 délares americanos, poco mas de $65.000 el
grupo IHC espera despertar el interés de accionistas y lograr el objetivo mencionado

anteriormente. (La Republica, 2022).

La dinamica de las OPAS supone una problemética de tipo empresarial y social que
puede ser abordada desde dos contextos: El primer contexto es percibido como la tendencia
hacia la disminucién participativa de la industria nacional en su propio mercado y el segundo

contexto de vulnerabilidad visto desde la posicion del gobierno corporativo, en donde la suerte
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de los accionistas minoritarios se ve influenciada por la gestion y la toma sistematica de las
decisiones tomadas por los mayoritarios. Ambos contextos, con una gran influencia, en cuanto
a desarrollo econémico y social se refiere en razon a la importancia participativa del Grupo

Econdmico en sus segmentos de operacion.

Es precisamente esta problemética, la que motiva el desarrollo de la presente
investigacion, la cual busca analizar las OPAS desde una perspectiva del cdmo se ejecutan,
cual es la reglamentacion que existe alrededor de las mismas, y con ocasion a la situacion
coyuntural del Grupo Empresarial Nutresa determinar los impactos que a nivel financiero y

administrativo suponen estos mecanismos en funcion al porvenir cercano de la organizacion.

1.2 Pregunta de investigacion

Con el fin de establecer el prondéstico de la situacion problema objeto de investigacion nos

permitimos plantear la siguiente pregunta orientadora:

¢Como se desarrollan las OPAS en los mercados de valores en Colombiay cual es
su injerencia en la situacién financieray de gobierno corporativo con relacion al porvenir

del Grupo Empresarial Nutresa?
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2. Justificacion

Durante el siglo XXI, en Colombia, se han alrededor de 20 procesos de Oferta Publica
de Adquisicion, los cuales han sido de gran relevacién por los actores que han estado inmersos
en los mismos.

Especificamente, los procesos de Oferta Publica de Adquisicion (OPA), son Utiles para
establecer escenarios de intercambio de propiedad accionaria, en un mercado representado
por la BVC (Bolsa de Valores de Colombia), de los cuales se desprende a nivel de

consecuencia la llegada de nuevos socios empresariales e incremento de capitales.

Los procesos de Oferta Publica de Adquisicion méas representativos desarrollados en el
pais comprenden: La adquisicién en el afio 2005 de Bavaria por parte de SAB MILLER, en una
transaccion valorada en US $7.200 millones, la adquisicién en el afio 2006 del 72 % de Carulla
Vivero por parte de Almacenes Exito, transaccion valorada en US $470 millones, la adquisicion
del 96.5% de Almacenes Exito por parte de la Companhia Brasileira de Distribuicao,
transaccion valorada en COP $7.7 Billones, la consecucion del 72.5 % de Acerias Paz del Rio
por parte de Votorantim, participacion lograda tras haber pagado COP $127.000 millones por el
20.5% adicional de las acciones y con la recoleccion de mas de 3.200 millones de titulos, entre
otros procesos. Los procesos mas recientes datan del afio 2021, cuando se desarroll6 el
primero proceso de Oferta Publica de Adquisicion de NUGIL S.A.S por Grupo Nutresa S.A (La

Republica, 2022).

La presente investigacion tiene como objetivo principal, el analizar las Ofertas Publicas
de Adquisicién (OPAS) en el mercado de valores colombiano tomando como fundamento los

procesos de oferta publica de adquisicion desarrollados por el Grupo Gilinski por el Grupo
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Empresarial Nutresa. Este proceso investigativo se encuentra justificada a través del interés
gue existe en el reconocimiento y prospeccion de eventuales fendmenos de Ofertas Publicas
de Adquisicion (OPA) que puedan desarrollarse de forma escalonada y en multiplicidad, sobre
diferentes grupo econémicos referentes en el contexto colombiano como resultado de una
dinamica de incremento de la inversion extranjera que traiga consigo la tendencia hacia la
disminucion participativa de la industria nacional en el propio mercado y un contexto de
vulnerabilidad visto desde la posicion del gobierno corporativo en donde la suerte de los
accionistas minoritarios se ve influenciada por la gestion y la toma sistematica de decisiones de
los mayoritarios. Ambas premisas, con una gran repercusion, en cuanto a desarrollo econémico

y social se refiere.

El desarrollo de la presente investigacion pretende dar solucion a la problematica que
suponen los procesos de oferta publica de adquisicién (OPA), a partir de los contextos de
disminucién participativa de la industria nacional en su propio mercado y vulnerabilidad de
control visto desde la posicion del gobierno corporativo. Como consecuencia, se promueve el
conocimiento sobre la manera como se desarrollan este tipo de mecanismos y las acciones que
se derivan del surtimiento de estos y se abordan asuntos de impacto a nivel social, econémico

y empresarial vistos desde la perspectiva de la estabilidad de la industria nacional.

Los objetivos trazados, pretenden abordar de manera sistematizada la problematica
objeto de investigacion, de cuyo analisis se espera generar un mayor interés en el estudio de
este tipo de practicas, en estudiantes y expertos, con fundamento en la prospeccion de
eventuales fendmenos de Ofertas Publicas de Adquisicién (OPA) que puedan desarrollarse de

forma escalonada y en multiplicidad.
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Finalmente, sirve de sustento a la comunidad educativa para evaluar procesos
postumos que puedan presentarse en la materia. Todo, en virtud del compromiso de la
academia para con los acontecimientos que le atafien que son de orden nacional y que

impactan los diferentes mercados y sus actividades.

18
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3. Objetivos

3.1. Objetivo general

Analizar las Ofertas Publicas de Adquisiciéon (OPA) en el mercado de valores colombiano,
amparados en el Estudio de Caso: OPA del Grupo Gilinski por Grupo Empresarial Nutresa

3.2. Objetivos especificos

e Establecer los parametros bajo los cuales se generan las Ofertas Publicas de Adquisicién

(OPAS) en el mercado colombiano.

¢ Identificar el marco normativo bajo el cual se surten los procesos de Ofertas Publicas de

Adquisicion (OPAS) en el mercado colombiano.

o Describir los escenarios generados alrededor de los 3 procesos de Oferta Publica de
Adquisicion (OPA) por el Grupo Empresarial Nutresa, desde la perspectiva de la oferta,

su trascendencia y los resultados.

e Comparar la situacién financiera y de gobierno corporativo del Grupo Empresarial
Nutresa con corte al segundo trimestre del 2022 en comparacion con igual periodo del
2021, en virtud de estructura de poder, composicion del capital, valoracién de la accion,
participacion en otras organizaciones y su dinamica en los diferentes segmentos de

operacion.
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4. Marco de referencia

4.1. Antecedentes teéricos y empiricos

Con respecto al abordaje del tema objeto de estudio, se presentan los siguientes

antecedentes investigativos:

Forigua (2008) en su articulo, publicado en la revista de derecho privado de la
universidad de los Andes, titulado Ofertas publicas de adquisicion de valores: El nuevo
régimen de oferta publica de adquisicién en Colombia. Expone el marco regulatorio de
aplicacion para las ofertas publicas de adquisicion en otras legislaciones (espafiola, chilena 'y
estadounidense), se permite hacer unas precisiones con respecto a la regulacion colombiana,
especificamente el art. 1.2.5.6. de la Resolucion 400 de 1995 y su dindmica y finalmente
aborda lo que él denomina el nuevo marco regulatorio que se establecer a partir de las ofertas
publicas de adquisicion. La metodologia de aplicacion es de caracter descriptivo con un
enfoque cuantitativo de resultados, procede del abordaje escalonado y secuencial de
referencias teéricas procedentes de fuentes secundarias. Del proceso se concluye que con la
expedicion del Decreto 1941 se le dio una mayor certidumbre al régimen aplicable a este tipo
de ofertas, a la vez que se establecieron los mecanismos para la protecciéon de los
inversionistas y al establecimiento de las formas con el mercado con ocasion de las ofertas
publicas de adquisicién debe abordar los procesos. Este antecedente investigativo posee
relacion con la presente investigacion en virtud de la necesidad de conocer la conveniencia del
régimen regulatorio aplicable a los procesos de oferta publica de adquisicién, en virtud de la

proteccién de los derechos de los actores inmersos en el proceso.

Vargas (2019) en la tesis de grado, titulada Conveniencia de la obligatoriedad en las

ofertas publicas de adquisicion en Colombia, Monografia juridica, desarrolla un proceso
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investigativo con el objeto de identificar a partir de supuestos juridicos existentes todo el
contexto que se genera alrededor de un proceso de oferta publica de adquisicion (OPA), la
conveniencia del régimen juridico aplicable a este mecanismo de consecucion de participacion
patrimonial. Para la consecucion de los objetivos emplea una metodologia investigativa de tipo
descriptivo con un enfoque cualitativo de resultados. Los resultados de dicha investigacion
permitieron establecer la conveniencia juridica del régimen existente de aplicacion a los
procesos de oferta publica de adquisicién (OPA), permitiendo concluir que, dada la complejidad
para la determinacion de la conveniencia dificilmente habréa respuesta a si es conveniente o no
dicho régimen, esto en gran manera por el contexto corporativo en el que se desarrollan los
procesos. Este antecedente investigativo posee relacion con la presente investigacion en virtud
a la necesidad de establecer la conveniencia y pertinencia de los escenarios juridicos a partir
de los cuales se generan los procesos de ofertas publicas de adquisicion como parte de la
garantia de proteccién de derechos y legalidad sobre el proceso y los actores involucrados en

los mismos.

Delgado y Velandia (2017) en su trabajo de grado, titulado El impacto de la inversion
extranjera directa, a través de fusiones y adquisiciones, en el emprendimiento.
Desarrollan un proceso investigativo con el objeto de establecer impacto de la inversion
extranjera, a través de (F&A) fusiones y adquisiciones, en las tasas de emprendimiento,
empleando una metodologia investigativa de tipo descriptivo con un enfoque mixto de
resultados, los resultados de dicha investigacion permitieron establecer, el grado de impacto
que tiene la inversion extranjera directa a nivel positivo y negativo sobre la tasa de generacion y
crecimiento de los emprendimientos, permitiendo concluir que, la inversion extranjera permite
en simultaneo impulsar e inhibir el emprendimiento, el incremento se sustenta en la difusion del
conocimiento, el accesos a herramientas tecnolégicas , la creacién de oportunidades y el

aporte a financiacion de capital y su inhibicién sustentada en la competencia de mercados, una



Analisis de las Ofertas Publicas de Adquisicion (OPAS) en el mercado de valores 22

generacion de desbalance en el mercado de factores y el aumento de costo de oportunidad.
Este antecedente investigativo posee relacion con la presente investigacion en virtud de la
necesidad de conocer el grado de impacto del ingreso de capitales extranjeros en la generacion
de nuevos emprendimientos o la diversificacion, en términos de segmentos de operacion y el
crecimiento de las organizaciones a partir de la financiacion que procede de procesos de fusion

y /o adquisicion.

Cardona (2014) en su articulo, titulado Andlisis del impacto de los cambios del
control corporativo sobre el valor de las empresas en américa latina. Expone las uniones y
las adquisiciones de empresas latinoamericanas por parte de otras compafiias con mayor
poder adquisitivo, se plantea la hip6tesis segun la cual las uniones y adquisiciones para las
compafiias que realizan transacciones relacionadas con ventas de sus acciones, tienen un
efecto positivo de los beneficios percibidos entorno a la operacion de la empresa vendedora en
la fecha en la que se presenta el acontecimiento. La metodologia de aplicacion es la del estudio
de eventos o de acontecimientos. Del proceso se concluye que los cambios en el verificacion
corporativo impactan el valor de las empresas, tomando como referencia el valor de cotizacion
en bolsa. Asi mismo, los procedimientos aplicados permiten establecer cdmo se cre6 valor,
para los accionistas de las empresas especificas, como efecto de la fusién o adquisicion, con
base en las sinergias de la eficiencia manifiestas, como: economias de escala, mayor eficacia
productiva, integracion horizontal y vertical y, finalmente, poder de mercado. Los resultados
obtenidos, indican que las fusiones y adquisiciones, presentan un efecto positivo y
estadisticamente significativo, sobre el precio de cotizacion en bolsa, para la empresa objeto de
compra y estos resultados son consistentes con los evidenciados en distintos procesos
investigativos. Este antecedente investigativo posee relacién con la presente investigacion en
virtud a la pertinencia en términos de evaluacién del control corporativo y de valor de la accién

como el instrumento de participacion de dicho control.
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Salinas y Cruz (2008) en la tesis de grado, titulada Analisis de la adquisicion de
Cementos Samper y Cementos Diamante por parte de Cemex. Caso financiero,
Desarrollan un proceso investigativo con el objeto de hacer un recuento sobre el proceso de
negociacién de Cemex S.A en la adquisicion de la empresa Samper y Diamante, asi como
también establecer los motivos de la adquisicién, esto en marco de la temética de fusiones y
adquisiciones. Para la consecucién de los objetivos emplean una metodologia investigativa de
tipo descriptivo con un enfoque cuantitativo de resultados. Los resultados de dicha
investigacion permitieron establecer, diferentes posturas alrededor de los procesos de fusiones
y adquisiciones. Asi mismo, describe el proceso que ejecutan los oferentes a fin de justificar el
proceso de adquisicion con base en el analisis de diferentes aspectos econémicos y financieros
gue se desprenden del entorno en el que desarrolla operaciones la compafia de interés. Este
antecedente investigativo posee relacion con la presente investigacion en virtud a la necesidad
de analizar desde el punto de vista de fusién y adquisicion las ofertas publicas de adquisicion

como mecanismo de consecucién de estos procesos.

Belmar del Canto (2011), en el articulo de la revista de investigacion aplicada en
ciencias empresariales, titulado El valor de las acciones producto de una opa en el sector
financiero, los autores se permiten adelantar un andlisis a la variacién del valor de las
acciones pertenecientes a una empresa del sector bancario chileno, que cotiza en bolsa,
producto de la oferta publica de acciones desde el afio 2004. La metodologia de aplicacién es
la del estudio de eventos o de acontecimientos. Del proceso se concluye que las ofertas
publicas de adquisicién resultan particularmente atractivas, fundamentalmente por dos motivos,
el primero que no son habituales y el segundo por el efecto que genera el anuncio o la
manifestacion de interés sobre los titulos de una compafiia en términos del precio de los

mismos. Este antecedente investigativo posee relaciéon con la presente investigacion en virtud a
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la pertinencia en términos de evaluacién de la variacién de precio de la accién y los cambios en

la estructura de capital de una organizacion una vez surten estos procesos de adquisicion.

Melo et al. (2022) en el Borrado de Economia 1195, Titulado Ofertas Publicas de
Adquisicion y su efecto sobre las rentabilidades en el mercado accionario: El caso de
NUTRESA y SURA en Colombia, se establece a través de un estudio de eventos, los
impactos significativos en las rentabilidades anormales del mercado accionario Colombia a
partir de los procesos de oferta publica de adquisicion desarrollados en el Grupo Empresarial
Nutresa. La metodologia de estudio consiste en un estudio de eventos que se desarrolla en
virtud de cada proceso de oferta publica de adquisicion de forma cronoldgica. Los resultados
son presentados a partir de un modelo estadistico mediante el cual analizan las cotizaciones de
los titulos en determinados rangos de tiempo analizados a partir del escenario de oferta 'y
demanda. Del estudio se concluye, que los acontecimientos referentes a los procesos de oferta
publica de adquisicion sobre el Grupo Empresarial Nutresa derivaron en un efectivo significativo
sobre los retornos de las acciones en cotizacion. Este antecedente investigativo posee relacion
con la presente investigacion en virtud de la pertinencia en términos de evaluacion de la
variacion de precio de la accién y los cambios en la estructura de capital de una organizacion

una vez surten estos procesos de adquisicion.

Bustamante y Sanchez (2022), en el trabajo de grado, titulado Ofertas publicas de
adquisicion (opas) y reaccion de precios en Suramérica, en donde se establece un analisis
del comportamiento de los precios de las empresas objeto de un proceso de oferta publica de
adquisicion (OPA) en los mercados colombianos, chileno y peruano. La metodologia empleada
en el proceso investigativo fue un andlisis de tipo cuantitativo, con el fin de determinar el
impacto en precios de los titulos en virtud del anuncio de (OPA). Para el proceso, de adelanto

la recoleccién de informacion de las transacciones desarrolladas en los tres diferentes
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mercados, durante los ultimos diez afos y se procedi6 a la construccién de una base de datos
con la informacién de mayor relevancia. Posteriormente, se construyeron series de tiempo con
los precios de cotizacién de los titulos con una frecuencia de 6 meses, tomados antes y
después del proceso de oferta publica de adquisicién (OPA). Los resultados indicaron que los
precios de los titulos presentan variaciones positivas incrementales en sus precios, previo y
posterior al proceso de OPA, para finalmente estabilizarse y llegar a valores de referencia
normal para efectos de los mercados. Este antecedente investigativo posee relacién con la
presente investigacion en virtud a la pertinencia en términos de evaluacion de la variacion de
precio de la accion y de los diferentes mercados en donde se desarrollan procesos de oferta

publica de adquisicion (OPA).

Bagnoli y Lipman (1996) en su trabajo Stock prime manipulation through takeover bids,
evaluaron el impacto del anuncio de una OPA como motivo de manipulacién del precio bajo en
donde el oferente ya cuenta con una participacién accionaria dentro de la compaiiia, por lo que
este puede sacar provecho, ya que el anuncio afecta el precio de la accién haciendo que este
incremente, esto con la intencién de proyectar una venta futura una vez que los precios

comiencen a evolucionar.

Finalmente, Velasquez (2009) en su trabajo Los impactos de anuncio de eventos en
el mercado accionario colombiano, demostraron que existe relacion entre anuncios de
eventos en el mercado accionario colombiano que contribuyen en el precio de la accién en un
mercado emergente. Anuncios de fusiones, adquisiciones, emision de acciones e incrementos
en los dividendos fueron analizados para ver si afectan los retornos en los precios de las
acciones. Para tal fin estudiaron los datos del periodo comprendido entre los afios 2003 y 2008
utilizando la Metodologia del Estudio de Eventos. Los resultados muestran que el impacto de

€S0S anuncios es semejante al que se espera y se observa en otros mercados. Cuando hay
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excepciones, los resultados del subperiodo 2006-2008 muestran una tendencia hacia lo que se

observa en mercados bien desarrollados.

4.2. Marco tedrico

4.2.1. Teoriade los mercados eficientes

Eugene Fama (1970), establece la teoria de los mercados eficientes a partir de la
premisa de que los inversores son personas racionales y como personas racionales valoraran
sus activos y titulos por su valor intrinseco, que resulta de anexar al valor de un titulo todos
aquellos componentes tangibles e intangibles que le rodean. Es ese sentido dicho valor
intrinseco debe ser influenciado por la nueva informacion que se genere en el mercado, por lo
gue, este valor es impredecible. Para el profesor Fama, es posible decir que un mercado de
valores se comporta de forma eficiente cuando la competencia entre sus actores, guiados por
Su propio interés, constituye una situacion de equilibro en los precios de mercado,
constituyendo una buena estimacion de su valor intrinseco. En términos generales, el mercado
se comporta como un juego equitativo en donde la informacién disponible sirve de fundamento

para la fijacién de los precios.

4.2.2. Teoria del analisis técnico

Ramirez et al. (2022), en el libro, Mercado de capitales e introduccion al mercado de
divisas (2019), establece que los soportes y las resistencias conforman la esencia del andlisis
técnico. Los niveles de soporte y resistencia en las cotizaciones de los titulos, representan

puntos de variacion, en los que se encuentran las fuerzas del mercado oferta y demanda.

Asi mismo, afirma que los soportes son el nivel de precio en el que la demanda es lo

suficientemente fuerte para evitar que el precio siga bajando, mientras que las resistencias son
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el nivel de precio en que se considera que la oferta es lo suficientemente fuerte como para
evitar que el precio aumente mas. Finalmente, establece que el mercado tiene memoria 'y que
cuando el precio cae a un minimo (soporte) y repunta, los compradores, que no aprovecharon
la caida, estan dispuestos a comprar si el precio vuelve a estar en ese nivel y de forma inversa

para las resistencias en funcion a la venta.

4.2.3. El Sistema financiero y el mercado de valores

El mercado financiero, como menciona Court et at. (2010), debe ser entendido como un
espacio, fisico o no, donde existe una interaccién entre quienes ofertan y demandan algun tipo
de servicio o bien. Cuando se habla de mercados financieros, los elementos que se negocian
en estos se denominan activos financieros. Las principales caracteristicas de los mercados
financieros, se evidencian en razén a cinco items, la conexién, la seguridad, la liquidez, la

transparencia y el indice.

De acuerdo a lo expuesto por Court et at. (2010), la conexién pone en contacto a las
organizaciones con los inversores, lo que permite que estos puedan acceder al capital de estas
sociedades. La seguridad, hace referencia a un mercado regulado, que involucra instituciones
reguladas que velan por la proteccion al inversor y la eficiencia de las transacciones. La
liquidez, facilita a los inversionistas el acceso al mercado de forma sencilla, y les permite
adquirir valores de forma rapida y a precios razonables que se establecen a partir de
escenarios de oferta y demanda. La transparencia, la cual se garantiza a través de las
comunicaciones y los sistemas de informacion, lo que permite a los inversionistas contar con
informacion veraz y oportuna sobre los valores cotizados y sobre las organizaciones emisoras,
facilitando la toma de decisiones. Por ultimo, el indicador, a fin de que sirva como indice de la
evolucion de la economia, al determinar el precio de las sociedades a través de la valuacion de

los instrumentos de propiedad.
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Los valores que se negocian en los mercados financieros son a nivel basico de tres
tipos que representan deuda, o aquellos que constituyen para con el tenedor un derecho y para
el emisor una obligacién de pago, representativos de propiedad o que entregan propiedad a
cambio y representativos de derechos, en donde se evidencian valores de deuda, de propiedad

y de derechos sobre otros bienes fisicos o financieros.

Asi mismo, Court et at. (2010), establece otra clasificacion de los valores, la cual esta
fundamentada en funcién al indicador y se constituye como el beneficio real que sugiere su
adquisicidn, dicha clasificacion se describe como elementos de renta fija e instrumentos de
renta variable. Estos instrumentos de renta fija generan flujos de recursos econémicos
conocidos a lo largo de la temporada, con lo cual se puede determinar la rentabilidad promedio
de la inversion, mientras que, los instrumentos de renta variable, son aguellos cuya rentabilidad
se origina principalmente a partir del incremento de precio futuro, esto entendido, como algo

gue no es conocido, lo que genera una incertidumbre sobre rentabilidades futuras.

4.2.4. Mercados primario y secundario de valores.

Los mercados primario y secundario sugieren escenarios diferentes en virtud de los
cuales se realizan operaciones de compra y venta de valores. De acuerdo con Court et at.
(2010), el mercado primario es aquel donde se venden publicamente nuevas emisiones de
valores. El dinero que se obtiene de la venta de los valores financia al emisor, que puede ser
una organizacion o el estado. Esta colocacion inicial de valores suele realizarse a un monto que
se determina por medio de la oferta publica de venta. Por otro lado, el mercado suplementario,

comprende las negociaciones y transacciones de valores que han sido anticipadamente
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colocados en el mercado primario, negociaciones que se dan a partir de la Bolsa de valores

como organismo rector de este mercado.

4.2.5. Bolsade Valores.

Basado en la definicion de Ortega (2016) Las bolsas de valores son establecimientos
mercantiles de caracter privado, constituidos como sociedades an6nimas, de las cuales pueden
ser accionistas cualquier persona natural o juridica, salvo que las normas que rigen a dicha
persona no se lo permitan. Cada uno de los miembros de las sociedades comisionistas deben
poseer un nimero de acciones no inferior ni superior al que establezca el reglamento de la
bolsa y, en ningun caso, un mismo beneficiario real podra tener una participacién superior al
10% del capital suscrito de la bolsa. Su funcion es poner en contacto oferentes y demandantes

de titulos valores, frutos o remate de inmuebles entregados en dacion de pago a los bancos.

4.2.6. Mercado de Renta Variable

Bejarano (2019) El mercado de renta variable en Latinoamérica promueve la
distribucion de recursos en la economia, en tanto conecta las necesidades de las empresas de
obtener financiamiento para sus proyectos con la busqueda de oportunidades de inversiéon por
parte de los agentes superavitarios de la economia. De acuerdo con esto, resulta relevante
analizar la evolucion que han tenido los principales mercados de la regiébn como Argentina,
Brasil, Chile, México y Perq, durante los ultimos 14 afios, y en particular, analizar como ha sido
el comportamiento del mercado de Colombia frente al de dichos paises en términos de tamario,
liquidez y concentracion. En la region, los paises en los que una mayor cantidad de empresas
han logrado obtener financiamiento por medio del mercado accionario son Brasil, Chile y Pera
con mas de 200 empresas listadas en bolsa. En comparacion, los mercados de México,

Argentina y Colombia tienen los niveles mas bajos.
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Productos del mercado de capitales es aquel en el que los valores que se transan no
tienen preestablecido el rendimiento, siendo las acciones el titulo caracteristico de este
mercado. Por lo tanto, son titulos valores nominativos corporativos o de participacion, donde se
incorpora un conjunto de derechos patrimoniales en una sociedad de capital. Como lo define
Richard Roberts (2008), es un derecho porcentual de participacion y es un derecho negociable.
Otorga derechos patrimoniales y de recibir dividendos que le confieren a su titular el derecho de
participar en las utilidades (derechos econdmicos) y le atribuyen su calidad de accionista
(derechos politicos). Se denominan de renta variable debido a que la rentabilidad de los titulos
depende del desempefio de la compafiiay sus utilidades generadas, y a las variaciones en la

cotizacion del titulo en la Bolsa.

4.2.7. Tipos de acciones

e Acciones ordinarias: conllevan todos los derechos inherentes a la calidad de accionista
en igualdad de condiciones para todos los titulares.

e Acciones preferenciales: el accionista tiene preferencia sobre activos residuales
después de pago a acreedores y prioridad sobre las acciones ordinarias en relacién con
la propiedad del capital. Su participacién en el crecimiento de la empresa es limitada.
No tiene voto en la asamblea de accionistas. Deben estar inspeccionadas por el Estado.
Su emisién debe estar prevista en los estatutos. Deben estar inscritas en una bolsa de
valores.

e Acciones privilegiadas: cuando ademas de los derechos naturales de una accién
concede otros derechos que solo pueden ser ventajas econdmicas, se pueden emitir

bajo el voto favorable del 75% de las acciones suscritas.
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4.2.8. Mercado Internacional de acciones

Segun Kozikowski (2013), en el mercado internacional de acciones, las grandes
organizaciones pueden obtener financiamiento emitiendo deuda o acciones. Establece también,
gue el tamafio de un mercado accionario se mide por su capitalizacion, lo cual es concebido
como el valor de mercado de las acciones que se encuentran en circulacién. El mercado
internacional de acciones funciona con similitud al mercado nacional. Las acciones son
inicialmente ofertadas en mercado primario y posteriormente, los inversionistas transan estos
valores en el mercado secundario en donde el emisor del valor no recibe fondos adicionales a

los que ha logrado percibir en la emision inicial.

4.2.9. Fusiones y adquisiciones de organizaciones

De acuerdo con Marin y Ketelhéhn (2005), se determina como fusion, la integracion de
dos 0 mas organizaciones que dan origen a una nueva entidad organizacién. La adquisicion es
la operacion que resulta de la compra y el control de una organizacion por parte de otra que se

asume como compradora.

Los primeros procesos de fusién se remontan al periodo comprendido entre 1897 y
1904 y se consideraron de consolidacién horizontal, estos procesos fueron desarrollados por

compafiias americanas principalmente de las industrias de transporte, metales y mineras.

Posteriormente se desarrollaron nuevos procesos hacia los afios 1925 a 1930 de
naturaleza de incremento en concentracion, los cuales coincidieron con el mayor periodo de

actividad del mercado bursatil en la historia de los Estados Unidos.



Analisis de las Ofertas Publicas de Adquisicion (OPAS) en el mercado de valores 32

A continuacion de describen los diferentes tipos de fusiones y adquisiciones, en donde

las fusiones pueden categorizarse en tres tipos: Horizontales, verticales y conglomerados;

mientras que, las adquisiciones se clasifican como hostiles y/o amistosas (Tabla 1).

Tabla 1

Tipos de fusiones y adquisiciones en las organizaciones

Tipos de fusiones y/o adquisiciones

Descripcion

Fusiones Horizontales

Fusiones Verticales

Fusiones de Conglomerados

Adquisiciones Hostiles

Segun Marin y Ketelhhn (2005), las fusiones horizontales, son aquellas que
combinan dos empresas de la misma industria. Y en algunos casos especificos
del mismo segmento de negocios. Este proceso también es conocido como fusion
de empresas en actividades relacionadas. Este tipo de procesos de fusion, ofrece
un mayor potencial de generacion de sinergias, generando en gran parte de los
casos mayores beneficios econémicos. Los tipos de sinergias generados se
fundamentan en economias de escala, en economias o sistemas de distribucion y
en algunos casos como consolidacién en la propia industria en la que se participa.
Segun Marin y Ketelhéhn (2005), las fusiones verticales, son aquellas que
consolidan dos empresas en distintos niveles de la cadena de produccién. La
empresa que adquiriente integra sus procesos de manera vertical hacia los
origenes del proceso productivo (materias primas) o hacia adelante, buscando la
mejor forma de conectarse con los consumidores. Con este tipo de procesos, se
busca generar mayor control estratégico en la cadena de valor. Este tipo de fusion
se ha observado de gran manera en industrias del sector petrolero y minero.
Segln Marin y Ketelh6hn (2005), las fusiones de conglomerados son aquellas en
donde se combinan compafiias de diferentes industrias y segmentos de
operacion, buscando dispersar riesgos a nivel de la controladora conocida como
holding. Asi mismo, se presentan dos tipos de adquisiciones, adquisiciones
hostiles y adquisiciones amigables.

Segun Marin y Ketelhéhn (2005), las adquisiciones hostiles se presentan cuando
la alta direccion objeta alguna o todas las ofertas de adquisicion. En este tipo de
adquisiciones, el adquiriente, se dirige a los accionistas de la empresa objetivo,

sin consultar con su alta direccion y hace una oferta para la compra de sus
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Tipos de fusiones y/o adquisiciones Descripcion

acciones, la cual incluye por lo regular un incentivo respecto al valor de mercado

en los casos de las compafiias que cotizan en bolsa.

Segun Marin y Ketelhéhn (2005), las adquisiciones amistosas se presentan con la
Adquisiciones Amistosas aprobacion de la alta direccion de la empresa a adquirir, lo que permite prever que

se esta haciendo una adquisicion amigable.

Tabla 1. Establece los diferentes procesos de fusiones y adquisiciones que se presentan a nivel

organizacional- Los Autores (2022).

4.2.10. Oferta Publica Adquisicién de Acciones (OPAS)

Rodriguez y Torres (2016) definen las OPAS, como una oferta publica dirigida a los
sS0ocios 0 accionistas de una compafia cotizada en bolsa, en la cual se les propone adquirir sus
acciones con ciertas condiciones. Por otra parte, Forigua (2008) las define como operaciones
en virtud de las cuales una o varias personas naturales o juridicas ofertan la adquisicion de
valores emitidos por una sociedad a una pluralidad de titulares de los mismos, en unas

determinadas condiciones econdémicas y juridicas.

Por otra parte, segun el Decreto 2555 de 2010 en su Articulo 6.1.1.1.1., trata de la
definicion de oferta publica como: “Se considera como oferta publica de valores, aquella que se
dirija a personas no determinadas o a cien 0 mas personas determinadas, con el fin de
suscribir, enajenar o adquirir documentos emitidos en serie 0 en masa, que otorguen a sus
titulares derechos de crédito, de participacion y de tradicion o representativos de mercancias”.
En la Tabla 2 se describen los diferentes tipos de OPAS que pueden desarrollarse en los

mercados de valores, las cuales se caracterizacion por su desarrollo, alcance y caracteristicas.

Tabla 2

Tipos de OPAS.
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Tipo de opa Definicion
Forigua (2008) las define como aquella operacién de compra, aprobada por la junta directiva de la sociedad
afectada, esto es, existe un acuerdo previo sea tactico o expreso entre la empresa oferente y la empresa
OPA Amistosa adquiriente. Este tipo de OPA son el escenario esperado en cualquier proceso para una organizacion,

OPA Obligatoria

OPA Total

OPA Hostil

OPA Tactica

OPA Metaférica

OPA

Complementaria

OPA

Diversificadora

puesto que parte de un acuerdo de voluntades previo entre las partes, generandose beneficios reciprocos,
puesto que se busca un equilibrio entre las partes interesadas, que normalmente es el panorama esperado

entre las integraciones empresariales.

Reichk (2005) define a este tipo de OPA como aquellos eventos en los cuales las legislaciones internas de
los paises prevén determinados escenarios necesarios para el desarrollo de las OPA. En estos casos,
dicho proceso se debera cumplir con ciertas exigencias y requisitos definidos por el mandato legal a nivel
de precios por accion, precision de su alcance, entre otras variables. Por lo tanto, las OPAS obligatorias,
son un mecanismo con el que cuenta un estado o nacion internamente, para tener una regulacion sobre las
empresas en el mercado y sobre la economia general, imponiendo cargas a las personas juridicas antes de

proceder a realizar algun tipo de adquisicién empresarial.

Rodriguez & Torres (2016) citan como OPA total aquella que se lanza sobre el 100% del capital de la
empresa que sera objeto de adquisicion, diferenciandose de la OPA parcial en que esta Ultima se lanza

sobre un porcentaje del capital de la empresa opada.

Cafias (2018) la define como aquellas que no cuentan con el respaldo de los controladores y/o
administradores de la sociedad objeto. Por lo tanto, este tipo de OPAS se refiere a la adquisicion total de
los activos de una organizacion que cotiza en bolsa sin obtener un acuerdo o aprobacion por parte de la
junta directiva de la entidad opante, intentando conseguir el control comprando los derechos de las
acciones ordinarias las cuales cuentan con el derecho al voto. Por lo tanto, este tipo de OPAS suelen ser
no negociada por lo que se define hostil. Segun Reicks (2005) las OPAS hostiles se pueden clasificar entre
tacticas, metaforicas, complementarias, diversificadoras, mania o sinérgica, las cuales se definen a

continuacion.

La motivacion fundamental de la empresa adquiriente en este tipo de OPA con las razones de tipo
financiero y con visién de temporalidad, esto teniendo en cuenta que la empresa objetivo tiene sectores
empresariales buenos, pero también mal administrados. Por tal motivo, el ataque se realiza contra los

directivos y para lograr realizar un cambio de junta directiva de la empresa.

Este tipo de OPAS la empresa atacante quiere que la entidad objetivo mantenga su independencia y por
ende la marca de prestigio, en ese orden de ideas, la empresa compradora se adorna con la marca de

prestigio e intente transferir el prestigio de la marca a sus productos o marcas propias.

Este tipo de OPAS persiguen dos objetivos, uno estratégico y otro financiero. Por un lado, en el objetivo
estratégico, la empresa atacante quiere enriquecer o0 complementar sus campos comerciales y/o mejorar su
cuota en el mercado, por otro lado, y de acuerdo al objetivo financiero, el atacante intenta conseguir un

rendimiento que reduzca el coste de la compra.

La OPA diversificadora de tipo geogréafico busca entrar en un mercado de otro pais con rapidez, por eso se

compra una empresa en el mismo sector, pero en un sitio geogréfico diferente.



Analisis de las Ofertas Publicas de Adquisicion (OPAS) en el mercado de valores 35

Tipo de opa Definicion

OPA . La empresa atacante busca un beneficio financiero a corto plazo y también quiere comprar una imagen o
mania
un nombre de prestigio. Esta OPA obedece a una estrategia l6gica, sino que busca aprovechar una

oportunidad de negocio.

OPA Sinérai Este tipo de OPA tiene una caracteristica mezclada, dado que pretende un objetivo financiero, industrial y
inérgica
9 una imagen, es dificil llevar a cabo este tipo de OPAS puesto que las empresas objetivo tienen un buen

estado financiero y también una buena imagen corporativa en su mercado.

Tabla 2. Establece los diferentes tipos de oferta publica de adquisicion OPA que existen - Los

Autores (2022).

4.2.11. Ventajas y desventajas de los procesos de oferta publica de adquisicion
(OPA)

De acuerdo con lo establecido por Salinas (2008), el financiamiento empresarial a
través de valores sugiere las siguientes ventajas: Financiamiento (Capital de riesgo o deuda),
imagen, liquidez y valuacion. De esta forma, el financiamiento a través de valores, genera
beneficios para las organizaciones al crear una dinamica de competencia en la oferta de
recursos prestables con el financiamiento bancario tradicional, que contribuye a la consecucion
de una disminucion en las tasas de interés. En Tabla 3 se presenta la descripcion de cada una
de las posibles ventajas y desventajas que poden desarrollarse en una organizacion por el

desarrollo de una OPA.

Tabla 3

Ventajas y desventajas de las OPAS en una organizacion.

Ventajas y desventajas de las OPAS Descripcion

Salinas (2008), establece que el financiamiento a través de valores genera

Imagen beneficios para la imagen de las organizaciones, puesto que considera que el
publico visualiza a las organizaciones que gestionan este tipo de procesos como
negocios grandes, solidos y prosperos.

Liquidez
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Ventajas y desventajas de las OPAS

Descripcion

Valuacion

Dilucién y pérdida de control

Perdida de privacidad

Expectativa de los accionistas

Gastos

Salinas (2008), establece que el financiamiento a través de valores genera
beneficios para la liquidez de las organizaciones, puesto que este tipo de
procesos de financiacion permite aumentar la liquidez de los titulos de la
empresa, en la medida en que aumenta su volumen y frecuencia de circulacién

en el mercado.

Salinas (2008), establece que el financiamiento a través de valores genera
beneficios para la liquidez de las organizaciones, puesto que este tipo de
procesos de financiaciéon permite aumentar la liquidez de los titulos de la
empresa, en la medida en que aumenta su volumen y frecuencia de circulacion
en el mercado. Asi mismo, establece las siguientes desventajas, frente a los
procesos de financiamiento a través de valores: Dilucién y pérdida de control,

perdida de privacidad, expectativa de los accionistas y gastos.

Salinas (2008), establece que el financiamiento a través de valores genera
desventajas a las organizaciones a partir de la dilucion y pérdida de control.
Frente a la dilucion, esta se plantea desde la perspectiva de la no suscripcién de
acciones en nuevas emisiones y el detrimento del valor de la accién a partir del

precio de salida y la rentabilidad del proyecto financiado a través de la emision.

Salinas (2008), establece que el financiamiento a través de valores genera
desventajas a las organizaciones a partir de la perdida de privacidad. Frente a la
pérdida de privacidad, se plantea desde dos aspectos: la existencia de reglas
para el acceso a la informacién y la transparencia en la legislacion, y el
sometimiento al andlisis de los grandes bancos de inversién. El tener que
brindar constantemente informacién sugiere una incomodidad y limitacién a la
libertad de gestién que los administradores y propietarios no estan dispuestos a

asumir.

Salinas (2008), establece que el financiamiento a través de valores genera
desventajas a las organizaciones a partir de la expectativa de los accionistas. La
expectativa de los accionistas se ve vulnerada cuando la empresa se abre al
publico y este proceso, conlleva a la generacién de una expectativa frente al
negocio en marcha. Esta expectativa sobre el negocio en marcha esta
determinada por los intereses de los accionistas con respecto a los intereses de

los administradores y el conflicto que esto sugiere.

Salinas (2008), establece que el financiamiento a través de valores genera
desventajas a las organizaciones en cuanto a la generacion de gastos. Esta
desventaja se produce al comparar los gastos que se derivan de un proceso de
emisién en comparacion a los gastos que se desprenden de un proceso de

financiacion tradicional con el sistema bancario.
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Tabla 3. Establece las ventajas y desventajas que resulta de los procesos de oferta publica de

adquisicién OPA - Los Autores (2022).

4.3. Marco legal

Entorno al desarrollo del proceso investigativo, es necesario describir el marco
normativo de regulacion sobre el cual se desarrollan los procesos de Oferta Publica de
Adquisicién, los siguientes son los apartados juridicos que componen dicho marco de

regulacion:

Decreto 2555 de 2010 por el cual “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” En este marco regulatorio se establecen las acciones a desarrollar entorno a
la celebracién de los procesos de oferta publica de adquisicion (OPA) a fin de garantizar los
derechos de los actores inmersos en los procesos y asi mismo facilitar la labor de estado como
ente rector de este tipo de procesos que revisten gran importancia para el comportamiento del
mercado de valores.

El marco legal de las OPA en Colombia estéa regido por el Decreto 2555 del 15 de julio
del 2010 expedido por la Superintendencia Financiera de Colombia del Ministerio de Hacienda
y Crédito Publico, mediante por el cual se recogen y expiden las normas en materia del sector
financiero, asegurador y del mercado de valores y se dictan otras disposiciones. En su Titulo 2
denominado Oferta Publica de Adquisicion, reglamenta los pasos y procedimientos a

desarrollar una OPA en el mercado accionario.

Al momento de adelantar una OPA se debe solicitar de un aval previo, que se dispone

por la Superintendencia Financiera (Superfinanciera), con el objetivo de brindar la informacién y
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documentos necesarios, para de este modo saber mas sobre el inversionista y la ejecucion que

se esté adelantando. Para tal fin es necesario surtir las siguientes etapas:

Etapa 1. Aval por la Superfinanciera: Da inicio con la radicacién de la documentacion
ante la Superfinanciera en iniciativa por el proponente, el ente regulador revisa la
documentacion y puede acreditar o desacreditar la operacion. La iniciativa debe orientarse a los
inversionistas de capital con derecho a voto de la compainiia a la cual se dirige la OPA, y una
vez se pone en marcha es irreversible, es decir que en el momento en que se inicia el proceso
no puede modificarse o hacer cesar los efectos. La Superfinanciera requiere los siguientes
documentos: Que el representante legal indique el numero Unico de identificacién tributaria
(NIT) de la empresa que apodera en su calidad y préxima a la OPA la cual debe contener. A.
Cuadernillo de oferta (Art. 6.15.2.1.13 del Decreto. 2555 del 2010); B. Finalidad del aviso de
oferta publica de adquisicion ((Art. 6.15,2.1. 12 del Decreto. 2555 del 2010); C. Consentimiento
de la administracion idénea del oferente. D. Camara de comercio ho mayor a 30 dias del
oferente. E. Facultad del mando administrativa; F. Declaracion de la ausencia de acuerdos
relacionados con la operacion; G. Detalle de la conformacion de los accionistas del oferente
con la separacion de los beneficiarios reales; H. Promocion previa ( Art, 6.15.2.1.21. del
Decreto. 2555 del 2010); finalmente el importe del monto objeto de la OPA ( Art. 6.15.2.1.10.

del Decreto. 2555 del 2010).

Etapa 2. Aval de la Superintendencia de Industria y Comercio. Como complemente y
solo en algunos casos, es necesaria el aval por la SIC, en el momento en que el proceso
presente fusion entre el inversionista que decide comprar y la compafiia a obtener. La SIC
vigila que al ejecutarse la transaccion no se visualicen diferencias sobre la cuota en el

mercado.
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Etapa 3. Pausa de la negociacién en el sistema bursatil. La Bolsa de valores, en este
caso la de Colombia, debe pausar la cotizacion bursatil de los valores con intension de la OPA,

en el momento en que la Superfinanciera lo informe.

Etapa 4. Sustentacion de garantias a la Bolsa de Valores de Colombia. El participante
en el proceso debe informar a la BVC el origen del respaldo que desea usar para sustentar el
cumplimiento de las obligaciones a efecto de la OPA. El comisionista de bolsa delegado del
oferente es administrador ante la BVC por la entrega, sustitucion, constitucién, reposicion y el

ajuste del respaldo.

Etapa 5. Publicacion de la OPA al mercado y aceptacion. Acto seguido al que la
Superfinanciera delibera expresamente el aval, el oferente debe dar a conocer el primer aviso
de oferta, por lo cual dispone de 5 dias, realizando la radicacion del respaldo a complacencia
de la BVC el dia habil que anteceder. El anuncio se debe dar a conocer, en todo caso minimo
en 3 oportunidades, con intervalos no mayores a 5 dias, de forma relevante en un periddico de
gran cobertura en el pais. A continuacion, a que oferente realiza la publicacién del primer aviso,
se procede a la recepcién de aceptaciones dentro de un plazo no inferior a cinco dias habiles.
El proceso de recepcion dura entre 10 y 30 dias habiles, segun lo defina el oferente en los
documentos iniciales de oferta. Diariamente, la BVC reportara a la Superfinanciera y al publico,

a través de un boletin informativo, las aceptaciones recibidas.

Etapa 6. Adjudicacion. Finalizado el proceso de recepcion de aceptaciones, la BVC
realiza la adjudicacion de la oferta informando al oferente, a la Superfinanciera y al mercado a
través de un boletin informativo. Para esto, cuenta con un plazo no superior a cinco dias

calendario, a partir del dia habil siguiente en el que cierre la recepcion de aceptaciones.
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Etapa 7. Compensacion y liquidacion. La adjudicacion de los titulos y el pago es
dominado por la BVC y se lleva a cabo en funcion del espacio definido en la oferta de compra

gue puede llegar a 3 dias seguidos a la publicacion de los resultados de la cesion.
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5. Metodologia

5.1. Alcance de la investigacion

El alcance de este proceso investigativo, estd encaminado en el desarrollo de un
estudio de caso holistico simple de caracter descriptivo, considerando que el desarrollo de las
ofertas publicas de adquisicion de acciones (OPAS) en el mercado de valores colombiano se
fundamenta y justifica alrededor de gestion de informacion de caracter cualitativo y cuantitativo
gue sirve de andlisis en virtud de las condiciones del mercado vy, la situacion juridica y

empresarial de la organizacion objeto de este tipo de procesos.

Lincoln y Guba (1985) sefialan que los estudios de caso son uno de los principales
vehiculos para informar resultados de investigaciones de tipo descriptivo. También resaltan que,
para el desarrollo de este tipo de estudios no existe un formato Unico o definido. Yin. Robert K.
(1984) sefiala una ventaja alrededor de la ejecucién de este tipo de estudios es su haturaleza,
dado que son estudios de caracter analogo o un experimento simple, de los cuales proceden
muchas condiciones que puede representar una contribucion significante al conocimiento y a la

construccion de la teoria.

Sampieri (2018), por su parte define el alcance descriptivo como una recoleccion de
informacion de distintos conceptos que especifican diferentes variables, aspectos o
dimensiones de una situacién o problema, que le permite al investigador definir o visualizar
sobre lo que va a investigar para poderlo representar. Asi mismo, Guevara Alban, Verdesoto
Arguello & Castro Molina (2020) complementan, afirmando que existe la necesidad de

organizar, analizar y clasificar la informacién para su estudio.
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La presentacion pretende describir el contexto generado alrededor de los procesos de
oferta publica de adquisicién (OPA) que han surtido en el Grupo Empresarial Nutresa desde la
perspectiva de los acontecimientos, las 3 ofertas, y la comparacion de la situacion de la
organizacion para el segundo trimestre del 2022 con respecto a igual periodo del 2021. Asi
mismo se propone describir los cambios registrados a nivel de gobierno corporativo analizados

bajo la concepcién del porvenir cercado de la organizacion en general.

5.2. Enfoque metodolégico

El enfoque metodoldgico de este proceso investigativo es de caracter cuantitativo
puesto que se circunscribe a partir de un estudio sistematico, conducido a partir de un enfoque
disefiado para dar respuesta a la pregunta problema. Sampieri et al (2014) define al enfoque
cuantitativo como un proceso secuencial y probatorio, el cual mide fenémenos, planteamientos
acotados y, prueba hipétesis y teorias. Asi mismo afirma que este, permite comprender la
realidad objetiva de un caso fendmeno y/o eventos que rodean una problemética. Sin embargo,
para poder entender cada realidad, se precisa registrar y analizar dichos eventos.

A pesar de la subjetividad dada por los investigadores, los enfoques cuantitativos

permiten demostrar que en que medida se adecua el entendimiento a la realidad objetiva.

El enfoque metodolégico se construye a partir de la recoleccién de informacion que
procede de fuentes secundarias, su consolidacion, el estudio y analisis de esta. La informacion
procede de supuestos tedricos que fundamentan la tematica objeto de estudio, supuestos
juridicos que hace parte de la reglamentacion bajo la cual se surten los procesos de oferta
publica de adquisicion (OPA) y los informes financieros y de gobierno corporativo generados en
virtud de los resultados de la operacion del Grupo Empresarial Nutresa, como caso en

fundamento; en sus diferentes segmentos de operacion, generados para el segundo trimestre
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del afio 2022 y comparados con igual periodo del 2021, estos de disponibilidad en el sitio web

oficial de la organizacion.

5.3. Poblacion y muestra

Para efectos del desarrollo del proceso investigativo, la poblacién y muestra esta
determinada por la especificacion de estudio de caso. Para el caso en particular, la poblacion y
muestra estan representadas por el Grupo Empresarial Nutresa, organizacién que sera objeto
de estudio a nivel de los tres procesos de oferta publica de adquisicion (OPA) que le han
surtido, asi como las variaciones en su situacion financiera y también del gobierno corporativo

para el segundo trimestre del 2022 en comparacién con igual periodo del 2021.

La muestra en los estudios exploratorios y descriptivos no esté regida por la exigencia
de generalizar los resultados, sino por la necesidad de que las caracteristicas de los sujetos
seleccionados sean apropiadas para responder las preguntas de la investigacién. Samaja
(1994) pretende que una investigacion interpretativa, con un disefio exploratorio-descriptivo,
puede tomar desde un solo individuo hasta unos pocos (de cierto nivel segun el Sistema de
Matrices) y a la vez tomar grandes cantidades en otro nivel. Yin (1984) afirma que el motor para
realizar estudios de caso proviene del deseo de entender fendbmenos sociales complejos.
Plantea tres criterios que hacen recomendable la utilizacién de estos estudios como estrategia
de investigacion: el primero es el interés por responder a preguntas del tipo ¢cémo? y ¢,por
gué?; el segundo criterio consiste en el grado de control que el investigador tiene sobre los
fendmenos o conductas a estudiar (los estudios de caso son recomendables cuando se tiene
escasa 0 nula capacidad para manipular experimentalmente los fenémenos a estudiar); y el
tercer criterio indica que los estudios de caso son recomendables cuando se desea estudiar

fendmenos contemporaneos. Por lo tanto, el estudio de caso que se trabaja en la presente
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investigacion se desarrolla desde un punto de vista cuantitativo de resultados, el cual sugiere la
revision ordenada de la informacién la cual proviene de fuentes secundarias, con un resultado

gue permita satisfacer los objetivos propuestos y dar respuesta a la pregunta de investigacion.

5.4. Instrumentos

Para el desarrollo del andlisis de las Ofertas Publicas de Adquisicién (OPA) y su efecto
en el porvenir de la organizacion: Estudio de Caso OPA del Grupo Gilinski por Grupo
Empresarial Nutresa, se emplearon como instrumentos la informacién que procede de
supuestos tedricos que fundamentan la tematica objeto de estudio, supuestos juridicos que
hace parte de la reglamentacion bajo la cual se surten los procesos de oferta publica de
adquisicion y los informes financieros por trimestre y de gobierno corporativo generados en
virtud de los resultados de la operacion del Grupo Empresarial Nutresa, como caso en
fundamento; en sus diferentes segmentos de operacion, generados para el segundo trimestre
del afio 2022 y comparados con igual periodo del 2021, estos ultimos disponibles en el espacio

web oficial de la organizacion.

5.5. Procedimientos.

El procedimiento empleado para el abordaje del estudio de caso se encuentra
fundamentado en los instrumentos mencionados en el numeral anterior, los cuales fueron
aplicados al proceso de constitucion del estudio de caso. Para el abordaje de estos es
importante resaltar que se aplicé el método cientifico en un proceso cuantitativo, fundamentado

en las siguientes actividades o fases:

1. Idea. En donde se identifica la necesidad de analizar el fendmeno o problematica,

en el mercado de valores, que esta relacionado con una organizacion que reviste
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gran importancia a nivel del mercado nacional e internacional, desde los estamentos

econdémicos, empresarial y social.

2. Planteamiento del problema. Los autores de la presente investigacion plantean el
problema de estudio el cual cuenta con las caracteristicas de ser delimitado y

concreto sobre la problematica a estudiar.

3. Revisién de la literatura, marco teérico, normativo y procedimental. Se acude a
la recopilacion de informacion sobre el desarrollo de las ofertas publicas de
adquisicion en Colombia, marco legal y procedimental. Acciéon que permite al

investigador abarcar los temas de interés objeto de la presente investigacion.

4. Definicién de teorias y desarrollo del disefio de la investigacion. Una vez
planteado el problema y formulado el marco tedrico se da inicio al disefio de la

investigacion.

5. Recoleccién de informacién. Este estudio de caso se fundamenta en el proceso
de comparacioén de los informes financieros y de gobierno corporativo del Grupo
Empresarial Nutresa, disponibles en el sitio web oficial de la organizacion. Los
cuales, para tal fin, fueron recopilados de los periodos correspondientes al Segundo
trimestre del afio 2022 en comparacion con igual periodo del 2021, antes y después

de las ofertas publicas de adquisicion (OPAS) surtidas en el afio 2021 y 2022.

6. Anadlisis de informacién. Se realizé un analisis comparativo de la estructura de

capital, la valoracion de la accién y la estructura de control, de tal forma que
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permitiera analizar las variaciones de estos antes y después de los procesos de

ofertas publicas de adquisicion surtidas.

7. Elaboracion del reporte de resultados. Estos analisis cuantitativos se
interpretaron a la luz de las predicciones, teorias y planteamiento del problema,
insumos necesarios para identificar e inferir de los posibles impactos sobre la
organizacion, control societario y los conflictos de intereses entre la junta de

accionistas y los directivos que operan la organizacion.

5.6. Analisis de informacion.

Considerando que el presente estudio de caso tiene un enfoque cuantitativo y se basa
en la recoleccion, preparacion, consolidacion y analisis de los informes financieros y de
gobierno corporativo del Grupo Empresarial Nutresa antes y después de las ofertas publicas de
adquisicion surtidas por parte del Grupo Gilinski, se realizar4 una comparacién entre periodos,
se analiza sobre el marco normativo en Colombia sobre las ofertas publicas de adquisicion en
el mercado accionario, se revisaran los informes presentados por las areas y se presentaran
resultados, que aporten al entendimiento, que clarifique el alcance de los objetivos presentados

y sean las bases para la construccién de las conclusiones y recomendaciones finales.

5.7. Consideraciones éticas

En marco del desarrollo del proceso investigativo, los autores se permiten afirmar que:

La presente investigacion cumple con los criterios de normas éticas y de manejo de

informacion susceptible de no ser divulgada tal como lo exige la corporacion universitaria
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minuto de Dios. Como consecuencia, se protegen los datos, que con ocasion al desarrollo de
esta investigacion han llegado a manos de los autores, comprometiéndose estos a no divulgar,
compartir o exponer informacion considerada como confidencial y sensible, a la vez que no
seran revelados los datos de los que no se posea autorizacion expresa a revelar. El norte o la
finalidad de esta investigacion es la de salvaguardar la informacién, respecto a su abordaje y

procesamiento.



Analisis de las Ofertas Publicas de Adquisicion (OPAS) en el mercado de valores 48

6. Resultados

En esta seccion se registran los resultados del andlisis a las Ofertas Publicas de
Adquisicion (OPAS) y su efecto en el porvenir de la organizacion: Estudio de Caso OPA del
Grupo Gilinski por Grupo Nutresa, dando cumplimiento a los objetivos planteados alrededor del
estudio investigativo. Como resultado de dicho andlisis, se pretende dar respuesta a la
pregunta orientadora: ¢ Cémo se desarrollan las ofertas publicas de adquisiciéon en el mercado
de valores colombiano y cual es su injerencia en la situacién financiera y de gobierno
corporativo con relaciéon al porvenir del Grupo Empresarial Nutresa? vy, a la hipétesis
establecida a partir de los contextos propuestos en el planteamiento del problema, los cuales
suponian una problematica de tipo empresarial y social fundamentada en primera instancia en
una disminucion participativa de la industria nacional en su mercado (vista desde la dindmica
de participacion del capital) y en segunda instancia en una posicién de vulnerabilidad con

respecto al gobierno corporativo y las decisiones de interés frente a los accionistas minoritarios.

Los resultados a continuacion expuestos proceden de un proceso metodolégico que
implico la recoleccion de informacion de fuentes secundarias, dentro de las cuales se encuentra
la organizacion objeto de estudio, el analisis de dicha informacion en marco de un enfoque

cuantitativo de resultados y su consolidacion a partir de graficos para facilitar su entendimiento.

6.1. Contextualizacion Grupo Nutresa S.A como grupo econémico

El Grupo Nutresa S.A es uno de los grupos empresariales multilatina por su presencia
geografica mas representativo en el pais. Es lider en el sector de alimentos y es reconocido por

su compromiso en lo sostenible y a nivel de generacion de valor para sus grupos de interés.
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La operacion del Grupo Nutresa S.A, se desarrolla a nivel geografico en diversos

mercados a nivel internacional y a nivel nacional en el mercado colombiano (Figura 1).

Figura 1

Presencia Geografica

lnternaCional _ 38’90%
Nactona! _ 61’10%

Figura 1. Participacion a nivel de presencia geogréfica del Grupo Nutresa S.A en los mercados nacional

e internacional- Los Autores (2022).

Como se puede evidenciar en la figura 1, la participacién mayoritaria del Grupo Nutresa
S.A a nivel de presencia geografica la desarrolla en el mercado nacional en donde se consolida
como el grupo de alimentos con mayor representatividad, gracias el posicionamiento de sus

marcas y el desarrollo de los diferentes segmentos de operacion.

Figura 2

Detalle Presencia Internacional
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Otros NSNS 2,7%
Chile I 6,4%
Per I 0%
Ecuador I 1,3%
Venezuela 0,0%
Centroamerica IIIIINNEEEESE—— 10,2%
Republica Dominicana y el Caribe I 1,9%
México I 3,0%
Estados Unidos | 11,4 %

Figura 2. Detalla la presencia en el mercado internacional en funcién a los paises en donde desarrolla

sus operaciones el Grupo Nutresa S.A- Los Autores (2022).

En el mercado internacional, como lo permite visualizar la figura 2, el Grupo Nutresa
S.A, desarrolla operaciones en los paises de Estados Unidos, Centro américa y Chile con
mayor participacién, mientras que, en los paises de México, Ecuador, Peru y otros del
continente asiatico con una menor participacion. En el territorio venezolano actualmente no
posee participacion, esto como resultado de la relacion bilateral que existe entre Colombia y su
similar.

En cuanto a la generacion de Beneficios (Ingresos) como resultado de la consecucion
de sus actividades industriales y comerciales, el Grupo Nutresa S.A posee la siguiente
distribucion. Esta informacion ha sido procesada para los periodos 272021 y 272022, los

cuales han sido tomados como referencia de andlisis para la presente investigacion.

A nivel de generacion de beneficios econdmicos procedentes del desarrollo de la
actividad industrial y comercial, el Grupo Nutresa S.A para los periodos objeto de analisis,
representados por el 272021 y 272022 presenta ingresos de 5.7 y 7.6 Billones de pesos

colombianos (COP), registrandose una variacion en términos de crecimiento de alrededor de 2
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Billones de pesos colombianos (COP), con respecto a los beneficios generados en igual
periodo del afio inmediatamente anterior. En lo que respecta a los segmentos de operacion
Grupo Nutresa S.A genera beneficios distribuidos de la siguiente manera en el mercado

nacional y en el internacional:

Figura 3

Ingresos Totales por Trimestre Presencia Completa

Figura 3. Detalla a nivel de trimestres, la generacion de beneficios procedentes de la actividad
industrial y comercial del Grupo Nutresa S.A en todos los mercados en los que tiene presencia

(Representados en Billones de COP)- Los Autores (2022).
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Figura 4

Ingresos Totales por Trimestre Presencia Nacional e Internacional

Cérnico / cold cuts

Chocolates /
Chocolates
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Cafés / Coffee
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Pastas / Pasta

TMLUC / TMLUC

TMLUC/ TMLUC

Galletas / biscuits

Cafés / Coffee

Chocolates / Chocolates

A. Consumidor / Retail Food

Cérnico / cold cuts

Otros / Others

Pastas / Pasta

W 2T7-2022 m2T-2021

1.252.950

958.092

673.931
545.339

673.616

483.692

576.886

428.087
535.731

356.851

361.872
279.294

323.179
264.688

253.699
193.710

523
394

W 2T-2022 m2T-2021

720.560

596.577

676.391

536.652

731.423

513.905

425.919

339.159

178.496
139.064

92.591
104.349

122.670

1

33.911

11.183
1.950

Figura 4. Detalla a nivel de segmentos de operacion la participacién en la consecucion de

beneficios econdmicos del Grupo Nutresa S.A en todos los mercados en los que tiene presencia

(Representados en miles de millones de COP)- Los Autores (2022).
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Como se puede evidenciar en la primera parte de la figura 4, en el mercado nacional el
segmento de operacion que mayor participacion presenta a nivel de generacién de beneficios
para el Grupo Nutresa S.A en los periodos de andlisis 272021 y 272022, es el segmento de
carnicos. Mientras que el segmento de menor participacion en el segmento de Trasmontes

Lucchetti, que comercializa snack, bebidas frias en presentacion en polvo y pastas.

Asi mismo en el mercado internacional para los periodos objeto de analisis se evidencia
la mayor participacion en términos de beneficios en el sector de Trasmontes Lucchetti y la

menor participacion en el segmento de pastas.
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6.2. Parametros bajo los cuales se generan las Ofertas Publicas de Adquisicion
(OPAS) en el mercado colombiano.

Figura 5

Parametros bajo los cuales se generan las Ofertas Publicas de Adquisicion (OPAS) en el

mercado colombiano

Parametros bajo los cuales se generan las Ofertas Publicas de Adquisicion (OPAS)
en el mercado colombiano.

Interés del Oferente Acreditar Garantia BVC Pdblica la
Garantia

6

Recepcion de (_ ______
Aceptaciones

Publicacion de avisos (— ----- La SFC acredita la OPA

Plazo de Aceptacion ~ ===-=- > Resultado del Proceso (Participacion Obtenida)

Figura 5. Detalla a nivel de proceso, los parametros bajo los cuales se generan las Ofertas

Publicas de Adquisicion (OPAS) en el mercado colombiano.
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La Figura 5, permite evidenciar las etapas bajo las cuales se surte un proceso de Oferta
Publica de Adquisicion de acciones en el mercado secundario de valores de Colombia. Este
proceso involucra en la primera etapa del proceso, el interés del oferente en el desarrollo del
proceso de OPA a fin de adquirir acciones de determinada compafiia que cotice en el mercado
secundario de valores, liderado en el caso colombiano por la Bolsa de Valores de Colombia. En
la segunda etapa del proceso se evidencia la necesidad de acreditar una garantia, que no es
otra cosa que disponer en un fondo a manera de depdsito los recursos econémicos que posee
el oferente en virtud de corresponder a las obligaciones que contraerd con los destinarios de la
OPA entorno al proceso. Esta garantia se constituye a través de una institucién financiera. En
la etapa tres del proceso, la Bolsa de Valores de Colombia, publica la garantia, la cual es
evidenciada mediante certificacion expedida por la entidad financiera de constitucion e informa
a la Superintendencia Financiera de su existencia. Esto en virtud del cumplimiento de la
normatividad vigente, que asi lo exige. Finalmente, en las etapas 4 a la 7, se surten los
procesos de acreditacion de la OPA por parte de la Superintendencia Financiera de Colombia,
la publicacién de los tres avisos con la informacion que concierne al proceso, los cuales deben
ser publicados en diarios de circulacion nacional, por parte del oferente y, la recepcion de las
aceptaciones por parte de los destinatarios de la OPA y en respuesta su aceptacion por parte

del oferente. Asi mismo, se restringen las negociaciones del titulo valor objeto de OPA.

Por su parte, los avisos de OPA, incluiran en su estructura la informacion referente a, el
oferente (quien realiza la OPA), los destinatarios de la OPA (los accionistas del emisor de los
titulos), el nmero minimo y maximo de los valores que se propone adquirir en el proceso, el
porcentaje de capital con derecho a voto del emisor del cual el oferente sea beneficiario real, la
contraprestacion ofrecida por la acciones (en términos de moneda de transaccion), el precio al
cual se ofrece comprar, el plazo de liquidacion y la forma de pago de ese precio, el detalle de la

garantia, el plazo y procedimiento para la presentacion de las aceptaciones, la inexistencia de
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preacuerdos, la bolsa en donde se encuentran inscritos los valores, donde se tramitara y
realizara la transaccion, la sociedad comisionista, las autorizaciones del oferente, las
autorizaciones de terceros y finalmente el acceso al cuadernillo de la oferta. Toda esta
informacion necesaria para dar garantia real de acceso a la informacion a todos los

destinatarios y transparencia en lo que respecta al proceso en general.

6.3. Marco normativo bajo el cual se surten los procesos de Ofertas Publicas de

Adgquisicion (OPAS) en el mercado colombiano.

La figura 6, representa la convergencia a nivel de marco normativo que se presenta
alrededor de los procesos de Oferta Publica de Adquisicion que se desarrollan en el mercado
de valores colombiano. Esta convergencia se analiza desde la perspectiva del ¢ Como?, el
. Qué? y el ¢ Donde? Se desarrollan los procesos de OPA. Para lo concerniente al ¢, C6mo?
este es representado por el Decreto 2555 del 2010, por el cual “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” y especificamente en lo contenido en el Titulo Il, en donde se
establece el cdmo, a nivel de proceso, se deben desarrollar los procesos de OPA en Colombia
y se presentan las etapas. Para lo concerniente al ¢ Qué?, hace referencia a los lineamientos
bajo los cuales el oferente debe surtir el proceso, en marco de la funcién de control que realiza
la Superintendencia Financiera desde la constitucion de la garantia hasta la acreditacion de la
OPA, los cuales estan plasmados en la circular basica juridica de esta entidad y Finalmente
desde el ¢ D6nde? Hablando del escenario del tramite y realizacion de las transacciones de
compra de acciones, las cuales se ejecutan en la Bolsa de Valores de Colombia, de la cual se

desprende un reglamento que involucra las acciones alrededor de estos procesos.
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Figura 6

Identificacién del marco normativo bajo el cual se surten los procesos de Ofertas Publicas de
Adquisicion (OPAS) en el mercado colombiano.

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.

Ofertas
Puablicas
Adquisicion

Donde?

Figura 6. Establece una relacion a partir de la identificacion del marco normativo bajo el cual se

surten los procesos de Ofertas Publicas de Adquisicion (OPAS) en el mercado colombiano en funcion a

su aplicacién en el proceso.
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6.4. Escenarios generados alrededor del Intervalo de ocurrencia de los 3
procesos de Oferta Publica de Adquisicién (OPA) por el Grupo Empresarial

Nutresa, desde la perspectiva de la oferta, su trascendencia y los resultados.

El intervalo aqui mencionado como de ocurrencia de los procesos de oferta publica de
adquisicion estd comprendido por los periodos que abarcan desde el 2T2021 y el 2T2022. En
este intervalo de tiempo el Grupo Nutresa S.A fue objeto de tres procesos de adquisicién de
acciones, desarrollados en marco del mecanismo de oferta publica de adquisicion enmarcado en
el Decreto 2555 de 2010, el reglamento de la Bolsa de Valores de Colombia y la circular juridica

de la Superintendencia Financiera de Colombia.

Los procesos de OPA por el Grupo Nutresa S.A fueron llevados todos a cabo por NUGIL
S.A.S, compafiia cuyos propietarios son los empresarios Jaime y su hijo Gabriel Gilinski,
empresarios reconocidos por su participacion en la dindmica empresarial a través de sociedades
como GNB SUDAMERIS, RIMAS, YUPI entre otras. Todos los procesos desarrollados por la
entidad que represento a los sefiores Gilinski, se desarrollaron en marco de la normatividad
aplicable, salvaguardando los derechos de todos los actores involucrados en el proceso. Las
garantias y documentacidén necesarias para su ejecucion fueron analizadas y aprobadas por la
Superintendencia Financiera y las transacciones de adquisicién por la Bolsa de Valores de

Colombia.

Con respecto a los titulos accionarios, el analisis comprende la revisiobn de sus
cotizaciones en los periodos previos al desarrollo de los mecanismos de OPA y posteriores a su
desarrollo conforme a los resultados previstos en cada uno de estos. La primera oferta publica

de acciones del Grupo Nutresa S.A se remonta al afio 1961, anualidad desde la que hasta hoy
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se registra la cotizacion de sus titulos de naturaleza ordinaria en la BVC. El nUmero de acciones

en circulacién asciende a 457.755.869 acciones.

Para efectos de la cotizacion, la accion ordinaria del Grupo Nutresa S.A para la
anualidad 2020 evidencio un precio de mercado estable, no se registraron variaciones
significativas entorno a su cotizacion y su precio se mantuvo en el orden de los $23.000 por

accion.

Para la anualidad 2021 se evidencia un leve crecimiento en la cotizacién a partir del
periodo de noviembre, periodo que coincide con la primera OPA desarrollada por NUGIL S.A.S.
En esta OPA, NUGIL S.A.S ofreci6 un precio de USD 7.71 por accién, un equivalente a
$28.000 pesos colombianos, con el objeto de adquirir entre el 50.1% y el 62.6% de las acciones

en circulacion.

Esta oferta generd un alza en el precio de cotizacion registrando variaciones de hasta
$6.746 pesos por cada titulo, si se tiene en cuenta la menor cotizacion del periodo. Como
resultado de su proposicion, NUGIL S.A.S adquirié el 27.7% de las acciones en circulacion,

representado en 126.7 millones de titulos.
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Figura7

Cotizacién Accion Ordinaria Grupo Nutresa S.A a diciembre 30 del 2020, 2021 y 2022
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Figura 7. Detalla la cotizacion de la accién ordinaria del Grupo Nutresa S.A para las anualidades 2020, 2021 y 2022 con respecto a la

media mensual de precios-Los Autores (2022).
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Figura 8

Cotizacién Accion Ordinaria Grupo Nutresa S.A Periodo de Ejecucion OPAS — NUGIL S.A.S
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Figura 8. Detalla la cotizaciéon de la accién ordinaria del Grupo Nutresa S.A para el periodo especifico de

desarrollo de los procesos de OPA de NUGIL S.A.S-Los Autores (2022).

Finalmente, para la anualidad 2022, especificamente el 2T2022 se evidencio un
crecimiento representativo en términos de cotizacion del titulo, esto como resultado del precio
ofertado por accién en el primer proceso de OPA y también influenciado por un segundo
proceso de OPA desarrollado por NUGIL S.A.S. Para el primer semestre del 2022 se evidencio
una cotizacion que en su punto mas alto llego a los $46.800 pesos colombianos por accion. En
el segundo proceso de OPA de NUGIL S.A.S, se oferto un precio de USD 10.4 equivalentes a
$46.000 pesos colombianos, oferta que al igual que la primera influencio el crecimiento positivo
de la cotizacion. En este segundo proceso, el objetivo de NUGIL S.A.S, era conseguir una
participacion adicional a la ya obtenida, que estuviese entre el 18.3% y el 22,8%, que sumados
al primer 27.7% en el mejor de los casos le permitiera obtener una participacién cercana al
51%. Como resultado de este proceso NUGIL SAS, obtuvo una participacion del 3.11%, para

una participacioén total al segundo proceso de 30.8%.
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Una vez desarrollado el segundo proceso de OPA, NUGIL S.A.S desarrolla otro proceso
de OPA, con el objeto de adquirir un porcentaje entre el 9.6% y el 12%, ofertando un precio por
accion de USD 12.58. Sin embargo, este proceso no supero la expectativa minima del 9.6% y

logro solo un nivel de aceptacion del 0.71% razon por la cual la oferta fue declarada desierta.

Con respecto a la cotizacién, la accion del Grupo Nutresa S.A al cierre de los 3
procesos consecutivos de OPA registro una cotizacién de $45.300 pesos colombianos,
cotizacién que se mantuvo a la baja hasta el periodo de octubre, periodo en el que se presentd
una nueva intencién de OPA esta vez por un fondo de inversion de origen arabe que resulta ser
el gestor de los recursos empleados por NUGIL S.A.S para el desarrollo de los 3 procesos de
OPA anteriores. Este cuarto proceso de OPA, a la fecha de consignacion de estos resultados
Se encuentra en curso y con aprobacion de garantia por parte de la superintendencia financiera

de Colombia.

6.5. Analisis comparativo de los periodos 2T2022 y 272021 en relacion a:
situacién financiera, estructura de poder, composicion del capital, valoracion
de la accion, participacion en otras organizaciones y la dindmica de sus

segmentos de operacion.

6.5.1. Participacion Accionaria, valoracion de la accion, composicion de Capital y

Estructura de poder
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Con respecto a los cambios registrados con ocasion al desarrollo de los 3 procesos de oferta

publica de adquisicidn se evidencia la siguiente evolucion en la participacion accionaria del

Grupo Nutresa S.A.
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Figura 9

Estructura Accionaria Grupo Nutresa S.A
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Figura 9. Detalla la evolucion de la estructura accionaria del Grupo Nutresa S.A -Los Autores (2022).
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La figura 9 detalla la evolucion registrada en la estructura accionaria del Grupo Nutresa
S.A. A través de esta se puede evidenciar que para el 472020, la estructura accionaria estaba
representada en un 35.3% de participacion por Grupo Suramericana S.A (Grupo SURA S.A),
un 27.2% por otros accionistas dentro de los cuales se encuentra el fondo de pensiones y
cesantias PORVENIR A.F.P, un 19.7% por otros fondos dentro de los cuales se encuentra el
fondo de pensiones y cesantias PROTECCION A.F.P, un 9.8% por Grupo Argos S.A, y
finalmente un 8% en manos de accionistas extranjeros y accionistas minoritarios. Asi mismo,
para el 2T2022 la estructura accionaria cambia de manera drastica y presenta un 35.4% de
participacién por Grupo Suramericana S.A (Grupo SURA S.A), un 31.1% por NUGIL S.A.S
como resultado de los 3 procesos de OPAS, un 23.6% por otros fondos dentro de los cuales se
encuentra el fondo de pensiones y cesantias PROTECCION A.F.P, y finalmente un 9.9% por

Grupo Argos S.A.

Esta modificacion permite evidenciar que producto de los 3 proceso de OPA, NUGIL
SAS logro un ambiente de control de cerca del 33.3% del Grupo Nutresa S.A, lo cual, si bien no

le otorga control del mismo, si le consolida como un accionista mayoritario.

Asi mismo, a partir de este proceso de adquisicion NUGIL S.A.S se hace participe de
las inversiones que el Grupo Nutresa S.A, sostiene en negocios asociadas, negocios conjuntos
y otras inversiones no disponibles para la venta. La participacion en dichas inversiones se

puede evidencia en las siguientes figuras.
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Figura 10

Inversiones en asociadas y negocios conjuntos (Asociadas)
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Figura 10. Detalla la participacion del Grupo Nutresa en asociadas y Negocios conjuntos -Los Autores

(2022).

La figura 10, permite evidenciar la participacién en asociadas que sostiene el Grupo
Nutresa S.A, esta participacion se desarrolla en virtud al desarrollo de otros negocios que estan
catalogados entre los segmentos de operacion del Grupo Nutresa y que son considerados
como una unidad generadora de beneficios provenientes del método de participacion. Grupo
Nutresa S.A posee el 40 % de Bimbo de Colombia S.A, el 44% de Dan Kaffe, el 30% de
Estrella Andina S.A.S, el 25% de Internacional Ejecutiva de Aviacion S.A.S 'y el 23.3% de
Wellness Food Company SAS. Desde estas compariias el Grupo Nutresa S.A diversifica su
portafolio de segmentacion en los negocios de café soluble, snacks saludables, helados,
alimentos al consumidor final y desarrolla otras operaciones que tiene que ver con la prestacion

de servicios aeronauticos privados
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La figura 9, permite evidenciar la participacién en negocios conjuntos que sostiene el
Grupo Nutresa S.A, esta participacion se desarrolla en virtud al desarrollo de otros negocios
gue estan catalogados entre los segmentos de operacion del Grupo Nutresa y que son
considerados como una unidad generadora de beneficios provenientes del método de
participacion. A través de estos negocios conjuntos diversifica el segmento de cafés en el

continente asiatico.

Figura 11

Inversiones en asociadas y negocios conjuntos (Negocios Conjuntos)

Oriental Coffee Alliance,Inc 50%

Figura 11. Detalla la participacion del Grupo Nutresa en asociadas y Negocios conjuntos -Los Autores
(2022).

Figura 12

Inversiones no mantenidas para la venta

Figura 12. Detalla la participacion del Grupo Nutresa en otras sociedades -Los Autores (2022).
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La figura 12, permite evidenciar la participacién en otras sociedades que sostiene el
Grupo Nutresa S.A, estas participaciones son reconocidas con cambios en otros resultados
integrales y son precisamente estas, las participaciones de las que indirectamente NUGIL
S.A.S, percibird beneficios econdmicos, sumados a los que ya percibira producto de su

participacion en Grupo Nutresa S.A.

6.5.2. Situacion Financieray de Resultados

Con respecto a las variaciones registradas como resultados de los procesos de OPA en
la situacion financiera del Grupo Nutresa S.A, se evidencia una mayor dindmica comercial, con
un incremento cercano al 50% con respecto a los periodos 2T2021 y 2T2022, periodos que han
sido objeto de analisis a lo largo del proceso de investigaciéon. La siguiente tabla permite
demostrar las partidas mas relevantes, conforme a las variaciones registradas entre un periodo

y otro.

Las variaciones mas relevantes sugieren una disminucion del efectivo, por una mayor
dindmica de ventas a crédito, un incremento en los inventarios producto de una mayor dinamica
comercial y la necesidad de tener mercancias terminadas disponibles para la venta, asi mismo
se evidencia una mayor gestion de activos biolégicos que son consumidos en los procesos

productivos y una pequefia inversién en componentes de propiedad, planta y equipo.

Para el caso de las obligaciones financieras, se evidencia una disminucién de las
mismas, producto de una politica de estabilidad entre estructura de inversién y financiacion, se
evidencia un crecimiento del pasivo con proveedores producto de la necesidad de compra de

un mayor volumen de consumibles y finalmente un crecimiento en las utilidades o beneficios
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resultantes de la operacion provenientes de una mayor dinamica comercial y la eficiencia en
términos de costos y gastos.

Tabla 4

Estado de Situacién Financiera 272021 — 2T2022 Grupo Nutresa S.A

Marzo 2021 Junio 2021 Marzo 2022 = Junio 2022 1T2021-2022 2T2021-2022
ACTIVO
Activo corriente
Efectivo y equivalentes de efectivo $ 777656 $ 882837 $ 495018 $  581.127 -§ 282638 -$ 301.710
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar,neto  $ 1.297.759 $ 1229635 § 1485683 $§ 1621508 $ 187924 § 391.873
Inventarios $ 1450116 $ 1460169 $ 2003312 $ 2245579 § 553.196 $ 785410
Activos bioldgicos $ 133.236 $ 159664 § 192815 § 225268 $ 59579 § 65.604
Total activo corriente $ 4005558 | $  4.166.905 | § 4.692.301 $ 5385282 $ 686.743 | § 1.218.377
Activo no corriente
Propiedades, planta y equipo, neto $ 3513611 $ 3540539 $ 3631332 $ 3692941 $ 117721 § 152.402
Total activo no corriente $ 11537.708 ' § 11.254.957 § 12.655.498 | $§ 13.083.609 $ 1.117.790 ' § 1.828.652
TOTAL ACTIVOS $ 15543266 $ 15.421.862 $ 17.347.799 $ 18.468.891  § 1.804.533 $ 3.047.029
PASIVO
Pasivo corriente
Obligaciones financieras $ 570.703 $ 376.104 § 96533 § 222281 -§ 474170 -$ 153.823
Proveedores y cuentas por pagar $ 1436.089 $ 1470292 § 2008401 $ 2.043.060 $ 572312 § 572.768
Total pasivo corriente $ 2597435 § 2542177 ' § 2.842.794 | § 3.211.807 $ 245359  $ 669.630
Pasivos no corriente
Obligaciones financieras $ 2817902 $§ 2992193 $ 3253778 § 3.341.350 $ 435876 $ 349.157
Total pasivo no corriente $ 4831179 $§ 5003494 $§ 5343327 $ 5473567 $ 512.148 $ 470,073
TOTAL PASIVO $ 7428614 ' $ 7545671 | $ 8.186.121 $ 8.685374 $ 757.507 ' $ 1.139.703
PATRIMONIO
Patrimonio atribuible a las participaciones controladoras ~ $ 8.049.433 § 7.807.557 $ 9.082.337 $§ 9.699.256 $ 1.032.904 § 1.891.699
Participaciones no controladoras $ 65219 $ 68.634 $ 79341 § 84261 $ 14122 § 15.627
TOTAL PATRIMONIO $ 8.114.652 $ 7876191 | $§ 9.161.678 $ 9.783517 §$ 1.047.026 $ 1.907.326
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO $ 15543266 $ 15.421.862 $ 17.347.799 $ 18.468.891  § 1.804.533 $ 3.047.029

Tabla 4. Detalla las variaciones relevantes en materia de situacion financiera para los periodos 272021 y

2T2022-Los Autores (2022).

De igual manera la Tabla 5, permite analizar el resultado del ejercicio, en funcion a la
dinamica comercial a la eficiencia operativa, asi mismo se evidencia el crecimiento del EBITDA.
Se observa un crecimiento en los ingresos provenientes de la operacion, cercano al 37%. Asi
mismo se evidencia una tendencia similar en los costos de comercializacion que absorben
también el costo de produccion. Las partidas de gasto, tienen crecimientos racionales y las
utilidades bruta, operativa y neta presentan variaciones positivas. El EBITDA, presenta un

crecimiento del 37% con respecto al primer periodo.
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Tabla 5

Estado de Resultados Integral 272021 — 272022 Grupo Nutresa S.A
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2021-2T 2022-2T DIF

Operaciones continuadas

Ingresos operacionales provenientes de contratos con clientes $ 2942014 $ 4014178 $ 1.072.164
Costo de ventas -$ 1.735.923 -$ 2540946 -§ 805.023
Utilidad bruta $ 1.206.091 § 1473232 $§ 267141
Gastos de administracion -$ 131.300 -$ 146.964 -§ 15.664
Gastos de venta -$ 777549 -$ 912.889 -§ 135.340
Gastos de produccion -$ 55.938 -$ 58.324 -$ 2.386
Diferencia en cambio de activos y pasivos operativos $ 6.196 -$ 4928 -§ 11124
Oftros ingresos (egresos) netos operacionales $ 2597 § 6.139 § 3.542
Utilidad operativa $ 250.097 $ 356.266 $§ 106.169
Utilidad neta del ejercicio $ 140615 § 214407 § 73.792
Ebitda $ 351635 ' $ 431.854 | $ 130.219

Tabla 5. Detalla las variaciones relevantes en materia de resultados para los periodos 272021 y 2T2022-

Los Autores (2022).

6.5.3. Situacion de Control

En lo que respecta al control de la organizacion, se puede decir que Grupo Nutresa S.A,

no esta mayoritariamente controlada por accionista alguno. El control sobre la organizacion es

compartido y recae sobre sus tres accionistas con participacion representativa, Grupo Sura

S.A, NUGIL S.A.Sy los fondos, especificamente PROTECCION S.A. Este escenario de control

es susceptible de garantizar el control de conflictos de interés asociados a las expectativas de

negocios de unos y otros. La junta directiva del Grupo Nutresa S.A posterior a los procesos de

OPA, sufri6 modificaciones, y al dia de hoy esté estructurada a nivel de independencia total de

sus miembros con una mayoria, frente a los miembros considerados como no dependientes.

El escenario de independencia contribuye a la consecucion de decisiones objetivas, que

satisfacen las necesidades de los steakholders sin obedecer a interés particulares. Esta
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situacion se puede evidenciar claramente a través de la situacion financiera y de resultados, en
donde se evidencian crecimientos del 37% para la organizacion en contraste con iguales

periodos en anualidades anteriores.
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7. Conclusiones

Con fundamento en los resultados del proceso de investigacién en torno al andlisis de
las OPAS en el mercado financiero colombiano y su efecto en el porvenir de la organizacion,

con base en el estudio de caso del Grupo Nutresa S.A, nos permitimos concluir lo siguiente:

Para el caso especifico del Grupo Nutresa S.A, los procesos de oferta publica de
adquisicion surtidos por NUGIL S.A.S, en representacion de los empresarios Jaime y Gabriel
Gilinski, han resultado exitosos. La dinamica de precios, en términos de valorizacién superiores
al 60 %, a la situacion financiera y de control, suponen una mayor valorizacién de la compafiia
y la entrada a una dinamica comercial mas fuerte que suponga mayores beneficios en términos

de excedentes de efectivo.

Si bien, los tres procesos de OPA, se desarrollaron de forma escalonada con el objetivo
de obtener una participacién mayoritaria en favor del inversor, en este caso NUGIL S.A.S, las
dindmicas inmersas en el mercado, permitieron la consecucion de una participacion justa
31.1%, en términos de un escenario de control y si se quiere ver desde el punto de la
hostilidad para con los ya propietarios de la organizacion que no estuvieron interesados en
enajenar sus titulos, puesto que la participacion obtenida, contribuye a la mejora de control y
establece mayor independencia para con la junta directiva conformada, lo que es garantia de

imparcialidad y objetividad a la hora de la toma de decisiones.

Finalmente, destacar la relevancia de los procesos de oferta publica de adquisicién en
cuanto a la percepciéon del mercado de valores colombiano, puesto que solo estos procesos

lograron mover 140.9 millones de titulos y en general al antecedente que procede de los
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mismos en virtud a las tendencias que se desarrollaran en procesos de fusiones y
adquisiciones futuros, que han de suponer nuevos escenarios para lo que hasta ahora es

conocido como inversion extranjera.
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8. Recomendaciones

Con respecto al desarrollo de futuros procesos de oferta publica de adquisicién

accionaria en los que se puedan ver inmersos grandes grupos econémicos lo siguiente:

Los futuros y actuales gerentes financieros, deben estar constantemente interesados en
las nuevas tendencias de las que se deprenden las actividades de inversion, financiacién y en
general todo el escenario financiero corporativo. Los escenarios econémicos, por necesidades
propias de desarrollo, estan viviendo procesos de transformaciéon orientados a la diversificacién
de los entornos productivos y como resultado de dicha diversificacién, estan constantemente de
cara a que se presenten necesidades de financiacion. Las necesidades de financiacién, que se
pueden satisfacer de manera externa o interna, sugieren nuevas posiciones en relaciéon a las
dindmicas de patrticipacion de los inversores en los negocios, en el pasado, las organizaciones
eran concebidas como unidades productivas familiares, que contribuian al mejoramiento de la
calidad de vida de los habitantes de una regidn especifica a partir del desarrollo de una
actividad economica generadora de empleo y de beneficios para sus propietarios. Sin embargo,
en la actualidad las organizaciones son concebidas como lineas o vehiculos que son
concebidos como medios de interaccion conjunta en pro de la diversificacion y la participacion
en diferentes escenarios econémicos. Las organizaciones del hoy, son visualizadas desde una
perspectiva macro de participacion en los mercados y multidisciplinares, situacion que les
permite mantenerse en el mercado aun si su core de negocio es afectado por variables

indistintas.

Uno de los conceptos mas importantes de la modernidad y que es necesariamente
aplicado a las finanzas corporativas, es el concepto de libre mercado, un mercado en el que

todos pueden participar, para poner a disposicién de los consumidores finales; millones de
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productos y servicios que son demandados por estos, como fundamento de la razén de ser de
las organizaciones productivas. Es a través de este concepto, que se generan las nuevas
dinamicas empresariales, el ideal de globalidad de las organizaciones hace, que cada vez sean
mas diversas, disruptivas y abiertas a los nuevos negocios, lo que genera una nueva dinamica
de los mercados financieros, que se constituyen alrededor de una mayor participacion de

fondos privados de inversion inmersos en sus operaciones de oferta y demanda.

Es asi como se debe empezar a concebirse el escenario empresarial, ya no como una
dindmica familiar, ni regional, si no, como una dinamica de participacion abierta, que debe ser
potenciada por actores externos, que contribuyen con recursos y experiencia a la
diversificacion de las unidades productivas en pro, de via libre mercado, llegar a mas
consumidores con sus productos y servicios. Este escenario permite evidenciar que los
procesos de oferta publica de adquisicion son solo uno de los multiples mecanismos que
habran de presentarse y surgir a fin de permitir esa diversificacion de las organizaciones en
términos de participacion con proposito de globalizacién y de aprovechamiento de factores

diferenciales y de generacion de valor para steakholders.
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