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Ultimo Precio 46.160
Desde el pasado 18 de Marzo y hasta el 3 de Abril del 2024, serd el periodo de para
realizar las aceptaciones de la nueva OPA lanzada por Nutresa, donde los Market Cap. (COP BN) 21,13
oferentes son Grupo Sura (En un 34,22%), Grupo Argos (En un 9,5%), Graystone
Holdings (En un 56,3%), JGDB Holding (En un 0,004%) y Nugil (En un 0,004%). Lo Dividend Yield 0%
anterior, es un avance importante en el Acuerdo que se dio a mediados del 2023
(Ver Informe) y que ha presentado un par de cambios desde entonces (El 11y 14 YTD (%) 2,58%
de Diciembre de 2023 y el 2 de Febrero de 2024), por medio del cual, entre otras /
cosas, Grupo Argos y Grupo Sura dejarian de ser accionistas de Nutresa, mientras PIVL 241X
que, JGDB y Nugil serian los accionistas mayoritarios de la compaiia de PER 29 89x
alimentos. '

Esta nueva OPA pretende hacerse con un méaximo de 105,7 MM de acciones  Grdfica 1. Precio Nutresa
(23,1% del total de acciones), donde posterior a que se culmine esta OPA, Grupo ~ Cifasenco
Sura y Grupo Argos tienen la obligacion de transferir, por medio de una Permuta,

las acciones que adquieran. Adicionalmente, Graystone, JGDB y Nugil, a la fecha 70000

de la presentacion del Cuadernillo (Link), no tienen intencién de promover una 60.000
OPA de desliste. 50.000 46.160
Asi, la oferta va dirigida para todos los accionistas de la compaiiia, donde el 40.000
:2  precio ofertado es USD 12 (Pagadero en USD o COP), u optar por un intercambio 30,000
de 1 accion de Nutresa por una combinacion de 0,7438 acciones de Grupo Suray
0,565 acciones de Portafolio. No obstante, el mdaximo nimero de acciones de 20000
o Nutresa que se pagardn con dicha combinacion de valores serdn 46,22 MM, si se 10.000
< superaq, se aplicard el mecanismo de orden de llegada hasta cumplir con este, y TR2R2RIERIFFFTIIIRII
o al excedente se le modificard la modalidad de pago a un Pago en Efectivo. Por E 2 3 ‘g 28 8 = g ’g EN g 2 3 ’g
g dltimo, a la fecha de publicacion del Cuadernillo, Grupo Argos y Grupo Sura han

suscrito 18 preacuerdos, que en conjunto suman 9,78 MM de acciones, Fuente: Nutresa, célculos Casa de BolsaSCB 2

equivalente al 2,14% del total de acciones en circulacion.


https://www.casadebolsa.com.co/junio-2023-transaccion-gilinski-gea-se-aclara-el-panorama
https://www.bvc.com.co/prospectos?tab=acciones
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Emisor: Nutresa

Precio: USD 12 o intercambio de 0,7438 acciones de Grupo Sura mds 0,565 acciones de
Sociedad Portafolio por accion de Nutresa

Plazo: Entre el 18 de Marzo hasta el 3 de Abril del 2024

|
_é_
H Destinatarios: Todos los accionistas del emisor

% Cantidad méaxima por adquirir: 105.730.373 acciones — 23,1% del total en circulacién

Oferentes: Grupo Sura (En un 34,22%), Grupo Argos (En un 9,5%), Graystone Holdings (En un
56,3%), JGDB Holding (En un 0,004%) y Nugil (En un 0,004%)

A tener en cuenta: Ya existen preacuerdos, que en conjunto suman 9,78 MM de acciones y el
maximo nimero de acciones pagados en valores son 46.222.110

la comisionista de bolsa de Grupo Aval
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¢USD 12 es un buen precio?

El pasado 18 de Marzo comenz6 el periodo de aceptaciones de la nueva OPA por
Nutresa (Ver Informe), donde el precio ofertado es de USD 12 por accién, que a una
TRM promedio durante el 2024 de COP 3.920,2, nos daria un precio de COP 47.042,
siendo un 78,7% mayor al precio equivalente si se optara por el intercambio de
acciones (0,7436 acciones de Grupo Sura mds 0,565 acciones de Sociedad
Portafolio, por accién de Nutresa), el cual se ubicaria en COP 26.332.

Por una parte, el riesgo principal de no ir a la OPA sera la liquidez resultante
posterior a que esta termine, dado que se pretende adquirir el 23,1% del total de
acciones circulante, que sumado al 76,9% que actualmente tienen el Grupo de
Gilinski, posterior al primer intercambio de acciones establecido en el Acuerdo
con el GEA a mitad del 2023, abriendo la posibilidad de reducir de manera
significativa el flotante de la accién. Asi, al cierre del 21 de Marzo, el nimero de
acciones en las aceptaciones ascendian a poco més de 14 MM (3,06% del total
de acciones en circulacién).

Por Gltimo, consideramos que la opcion de pago en efectivo y las condiciones de
la OPA son adecuadas para los inversionistas, aunque se ubique solamente un
1,9% por encima del precio de mercado actual, considerando que reflejaria unos
multiplos de valoracion relativa atractivos, mucho mayores que el promedio de
sus pares, con un PER de 29,9x (vs. 13x promedio de los pares en nuestra muestro),
PVL 2,4x (vs. 1,9x), EV/EBITDA L12M 11,3x (vs. 5,8x), a pesar de unos fundamentales
mas débiles, ROE L12M 8,4% (vs. 13,8%) y ROIC L12M de 9% (vs. 9,4%).

Cualquier decision debe ser consultada con el respectivo asesor comercial,
tomando en cuenta el perfil de riesgo, plazo de inversion y necesidades del
inversionista.
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Grafica 2. Miltiplo Nutresa vs. Promedio
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Fuente: Nutresa EEFF 4723, Bloomberg, célculos Casa de Bolsa SCB 4
PER = Precio / Utilidad Por Accion; PVL = Precio / Valor en Libros;
EV/EBITDA = Valor de la Empresa / EBITDA; LI2M = Ultimos 12 meses


https://www.casadebolsa.com.co/marzo-2024-nutresa-informacion-relevante-se-lanza-nueva-opa-por-nutresa
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Grdfica 3. ROE Forward vs. EV/EBITDA L12M Grafica 4. ROE Forward vs. PVL
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Grafica 5. ROE L12M vs. PVL Grafica 6. ROIC L12M vs. PVL
cifras en % (Eje X) y Veces (Eje Y) Cifras en % (Eje X) y Veces (Eje Y)
Gruma Gruma
32 32
< 27 Nutresa 27 Nutresa
. . o
2 z 22 Alicorp . Promedio ~ Herdez s 225pF Alicorp M Dias Branco €rde?
i@ M Dias Branco
22 17 , SLC Agricola 17 , SLC Agricgla
EE Sao Martinho® “Tres Tentos Promedio Tres Tentos
% 12 12 Adecoagro Sao Martinho
g Adecoagro
"’o 0,7 0,7
2 6,5 1,5 16,5 21,5 26,5 -20 - 2,0 4,0 6,0 8,0 10,0 12,0 14,0 16,0
-
5 ROE ROIC
S
Fuente: Nutresa EEFF 4723, Bloomberg, célculos Casa de Bolsa SCB 5

PER = Precio / Utilidad Por Accion; PVL = Precio / Valor en Libros;
EV/EBITDA = Valor de la Empresa / EBITDA; L12M = Ultimos 12 meses
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Casa de Bolsa, la Comisionista de Bolsa de Grupo Aval

Juan David Ballén José Julian Achury Nicolas Aguilera
juan.ballen@casadebolsa.com.co iose.achury@casadebolsa.com.co nicolas.aguilera@casadebolsa.com.co
+57 (601) 606 21 00 Ext. 22622 +57 (601) 606 21 00 Ext. 22602 +57 (601) 606 21 00 Ext. 22793

angie.rojas@casadebolsa.com.co

brayan.alvarez@casadebolsa.com.co
+57 (601) 606 21 00 Ext. 22703

+57 (601) 606 21 00 Ext. 22636

Omar Sudrez
omar.suarez@casadebolsa.com.co
+57 (601) 606 21 00 Ext. 22619

El contenido de la presente comunicacién o mensaje no constituye una recomendacion profesional para realizar inversiones en los
términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010 o las normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen. Tampoco representa
una oferta ni solicitud de compra o venta de ningdn instrumento financiero y tampoco es un compromiso de Casa de Bolsa S.A. para
entrar en cualquier tipo de transaccién. El presente documento constituye la interpretacion del mercado por parte del Area de Andlisis y
Estrategia. La informacién contenida se presume confiable pero Casa de Bolsa S.A. no garantiza que sea completa o totalmente precisa.
En ese sentido la certeza o el alcance de la informacién pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye Gnicamente con propositos
informativos. Las interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa
S.A. Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa forma parte del Conglomerado Financiero Aval.

Angie Katherine Rojas i I Brayan Andrey Alvarez

Daniel Bustamante

daniel.bustamante@casadebolsa.com.co

+57 (601) 606 21 00 Ext. 22710
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Casa de Bolsa SCB Grupo Aval

@& www.casadebolsa.com.co

Accede a todos
nuestros informes
escaneando el
siguiente codigo QR
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ADVERTENCIA

El presente informe fue elaborado por el drea de Investigaciones Economicas de Corficolombiana S.A. (“Corficolombiana”) y el drea de Andlisis y Estrategia de Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa
(“casa de Bolsa”). Este informe y todo el material que incluye, no fue preparado para una presentacion o publicacion a terceros, ni para cumplir requerimiento legal alguno, incluyendo las disposiciones
del mercado de valores. La informacion contenida en este informe estd dirigida unicamente al destinatario de la misma y es para su uso exclusivo. Si el lector de este mensaje no es el destinatario del
mismo, se le notifica que cualquier copia o distribucion que se haga de este se encuentra totalmente prohibida. Si usted ha recibido esta comunicacion por error, por favor notifique inmediatamente al
remitente. La informacion contenida en el presente documento es informativa e ilustrativa. Corficolombiana y Casa de Bolsa no son proveedores oficiales de precios y no extienden ninguna garantia
explicita o implicita con respecto a la exactitud, calidad, confiabilidad, veracidad, integridad de la informacion presentada, de modo que Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad
alguna por los eventuales errores contenidos en ella. Las estimaciones y cdlculos son meramente indicativos y estan basados en asunciones, o en condiciones del mercado, que pueden variar sin aviso
previo.

LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO FUE PREPARADA SIN CONSIDERAR LOS OBJETIVOS DE LOS INVERSIONISTAS, SU SITUACION FINANCIERA O NECESIDADES INDIVIDUALES, POR CONSIGUIENTE,
NINGUNA PARTE DE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO PUEDE SER CONSIDERADA COMO UNA ASESORIA, RECOMENDACION U OPINIGN ACERCA DE INVERSIONES, LA COMPRA O VENTA DE
INSTRUMENTOS FINANCIEROS O LA CONFIRMACION PARA CUALQUIER TRANSACCION. LA REFERENCIA A UN DETERMINADO VALOR NO CONSTITUYE CERTIFICACION SOBRE SU BONDAD O SOLVENCIA DEL EMISOR, NI
GARANTIA DE SU RENTABILIDAD. POR LO ANTERIOR, LA DECISION DE INVERTIR EN LOS ACTIVOS O ESTRATEGIAS AQUI SENALADOS CONSTITUIRA UNA DECISION INDEPENDIENTE DE LOS POTENCIALES INVERSIONISTAS,
BASADA EN SUS PROPIOS ANALISIS, INVESTIGACIONES, EXAMENES, INSPECCIONES, ESTUDIOS Y EVALUACIONES.

El presente informe no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningun valor y/o instrumento financiero y tampoco es un compromiso por parte de Corficolombiana y/o Casa de Bolsa de
entrar en cualquier tipo de transaccion. Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna frente a terceros por los perjuicios originados en la difusion o el uso de la informacion
contenida en el presente documento.

CERTIFICACION DEL ANALISTA

EL(LOS) ANALISTA(S) QUE PARTICIPG(ARON) EN LA ELABORACION DE ESTE INFORME
CERTIFICA(N) QUE LAS OPINIONES EXPRESADAS REFLEJAN SU OPINICN PERSONAL Y SE
HACEN CON BASE EN UN ANALISIS TECNICO Y FUNDAMENTAL DE LA INFORMACION
RECOPILADA, Y SE ENCUENTRA(N) LIBRE DE INFLUENCIAS EXTERNAS. EL(LOS)
ANALISTA(S) TAMBIEN CERTIFICA(N) QUE NINGUNA PARTE DE SU COMPENSACION ES,

CORFICOLOMBIANA Y CASA DE BOLSA O ALGUNA DE SUS FILIALES HA TENIDO, TIENE O POSIBLEMENTE TENDRA
INVERSIONES EN ACTIVOS EMITIDOS POR ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU
MATRIZ O SUS FILIALES, DE IGUAL FORMA, ES POSIBLE QUE SUS FUNCIONARIOS HAYAN PARTICIPADO,
PARTICIPEN O PARTICIPARAN EN LA JUNTA DIRECTIVA DE TALES EMISORES.

HA SIDO O SERA DIRECTA O INDIRECTAMENTE RELACIONADA CON UNA
RECOMENDACION U OPINION ESPECIFICA PRESENTADA EN ESTE INFORME.

INFORMACION DE INTERES

Algun o algunos miembros del equipo que participo en la realizacion de este
informe posee(n) inversiones en alguno de los emisores sobre los que estd
efectuando el andlisis presentado en este informe, en consecuencia, el posible
conflicto de interés que podria presentarse se administrard conforme las
disposiciones contenidas en el Codigo de Etica aplicable.

Las acciones de Corficolombiana se encuentran inscritas en el RNVE y cotizan en la Bolsa de Valores de
Colombia, por lo tanto algunos de los emisores a los que se hace referencia en este informe han, son o
podrian ser accionistas de Corficolombiana. Corficolombiana hace parte del programa de creadores de
mercado del Ministerio de Hacienda y Credito Publico, razon por la cual mantiene inversiones en titulos
de deuda publica, de igual forma, Casa de Bolsa mantiene este tipo de inversiones dentro de su
portafolio.

ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O ALGUNA DE SUS FILIALES HAN SIDO,
SON O POSIBLEMENTE SERAN CLIENTES DE CORFICOLOMBIANA, CASA DE BOLSA, O ALGUNA DE SUS FILIALES.

Corficolombiana y Casa de Bolsa son empresas controladas directa o indirectamente por Grupo Aval
Accionesy Valores S.A.
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