junio de 2023

CasadeBolsa .

)
la comisionista de bolsa de Grupo Aval % : %‘ '
o //
!

| & ’!v -
B ad
A / /
\
1
AL
v
s

A\

Estrategia Renta Variable

=5 Se aclara el
<~ panorama

Omar Javier Suarez TriviRo
Brayan Andrey Alvarez Diaz
Angie Katherine Rojas Bernal

corfi | s
colombian




TENDENCIA FINANCIERA

DE COLOMBIA

VIGILADOQ SUPERIN

Transaccion Gilinski - GEA
Se aclara el panorama

El pasado viernes 16 de Junio se dio a conocer el procedimiento que se llevard a
cabo con el fin de cumplir el Memorando de Entendimiento (MOU) que se reveld
al mercado el pasado 24 de Mayo, donde estdn involucrados Grupo Nutresa
(Nutresa), Grupo Sura (Sura), Grupo Argos (Argos), asi como JGDB Holding,
Nugil e IHC. Esta transaccion funcionaria como catalizador para las diferentes
companfias listadas en la Bolsa de Valores de Colombia, que pretenden
desbloquear valor de sus titulos y se disminuya la brecha frente al valor
fundamental, beneficiando a sus accionistas no sélo por variaciones en los
precios sino también por cambios en sus participaciones, principalmente en
Grupo Sura y Grupo Argos.

o Escision de Grupo Nutresa: El primer paso a seguir es la escision de Grupo
Nutresa en 2 sociedades, donde una representard el negocio operativo, la
cual serd Nutresa Alimentos (Alimentos) y la segunda llamada Nueva
Sociedad Portafolio (Portafolio), que serd la propietaria de las inversiones de
la compafiia en Grupo Sura y Grupo Argos. Al momento de aprobarse este
procedimiento, resultaria en que los accionistas de Grupo Nutresa por cada
accion de esta recibirdn una accién tanto de Alimentos como de Portafolio.

e Creacion de Patrimonio Autdnomo: Realizada la escisidn se creard un
Portafolio Autbnomo donde Sura y Argos dardn las acciones que tienen de
Nutresa, 162,8 MM (35,56%) y 45,2 MM (9,88%) cada uno, mientras que Nugil,
JGDB e IHC aportardn los mdas de 182 MM (39%) que tienen, en conjunto, en
Grupo Sura. Asi mismo, Nugil entregard las acciones de Portafolio que
recibird.
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Resultado escision espejo

Porcentajes representan la participacién de Nutresa en Argos y Sura
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Composicion accionaria Grupo Nutresa Resultado intercambio final

Distribucién participacion de la OPA (Der.) Resultado por accién de Grupo Nutresa r “
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e OPA por Grupo Nutresa: Con una participacién del 78% y 22% por parte de Grupo Sura y Grupo Argos, respectivamente, se lanzard una OPA
por entre el 10,1% y el 23,1% de las acciones de Nutresaq, participacion que corresponde a otros accionistas fuera de aquellos que participan
de la transaccion. Lo anterior tiene como finalidad que la familia real de Abu Dhabi y el grupo de Gilinski se hagan como minimo el 87% del
total de acciones de Nutresa. Asi, en caso de que la OPA exceda el 10,1% (46,7 MM de acciones, USD 560 MM) necesario para cumplir con las
condiciones de control estipuladas en el MOU, se va a reembolsar la diferencia a Sura y Argos.

o ALTERNATIVAS EN OPA: Esta oferta brindard a aquellos accionistas de Alimentos varias opciones para proceder i) Vender a un precio de USD
12, ii) Intercambiar las acciones de Alimentos por acciones de Sura y Argos bajo los mismos términos de intercambio (Se explican mas
adelante) iii) Mantener su participaciéon en la compafia. Cabe aclarar que se pueden hacer combinaciones entre las opciones.
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e Una vez se hayan aportado las acciones necesarias para llevar a cabo la transaccién, seguird un intercambio de acciones, donde cada
accién de Nutresa Alimentos serd equivalente a 0,74 acciones de Grupo Sura y 0,56 acciones de Nutresa Portafolio.
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e LIQUIDACION DE NUEVA SOCIEDAD PORTAFOLIO: Posterior al intercambio, se liquidard la Nueva Sociedad Portafolio, donde cada accién de
estd serd equivalente a 0,14 acciones de Grupo Sura y 0,18 acciones de Grupo Argos. Como resultado, por cada accién de Nutresa serdn
otorgadas 0,96 acciones de Sura y 0,28 acciones de Argos. Fuente: Preci, cdloulos Casa de Bolsa SCB 3
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Participacion Grupo Argos en Grupo Sura Participacion Grupo Sura en Grupo Argos
Porcentaje de acciones ordinarios — excluyendo Cemargos Porcentaje de acciones ordinarias
31,5%
43,4%
55,4%
59,2% .
9,3% \
1,2%
OPA sin efectivo = Adicional OPA total en efectivo © Otro accionistas OPAsin efectivo  m Adicional OPA total en efectivo Otros accionistas

¢ GRUPO SURA: Las 162,8 MM de acciones de Nutresa que posee Grupo Sura, resultardn en 156 MM de si misma, las cuales, de acuerdo a lo
mencionado por la compafia, serian absorbidas, generando una disminucidn del 27% en el total de acciones, lo que mejoraria la
participacion de los accionistas dentro de las acciones ordinarias en un 50%. Estas cifras podrian modificarse de acuerdo a los resultados
de la OPA, donde, en caso de no realizarse alguna permuta dentro del 10,1%, se tendria un aumento de la participacion superior al 66%.

e GRUPO ARGOS: Por su parte, Grupo Argos obtendria 43 MM de Sura y absorberia en un inicio 12,7 MM de acciones de si misma, las cuales
representan 1,46% del total, como resultado del intercambio de las 45,2 MM de acciones que tiene de Nutresa. Asi, se tendria un crecimiento
de la participacion de los accionistas dentro de las acciones ordinarias de 1,97%. De acuerdo a los resultados de la OPA podria mejorar la
participacion 2,1%.
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e Asi mismo, la participacion que tienen Sura y Argos entre ellos se va a ver modificada. Por su parte, Sura pasara de tener bajo control el
35,6% de las acciones ordinarias de Grupo Argos, a tener entre el 43,4% y el 44,5% de estas, dependiendo del resultado de la OPA. Mientras
que Argos aumentaria su participacion dentro de las acciones ordinarias de Sura, pasando de 30,1% a un rango de 59,2% y 68,5%,
teniendo en cuenta la participacion de Fundacion Grupo Argos, y sin Cementos Argos. Fusnts: Precia, caioulos Casa de Bolsascs 4
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¢ El control de Grupo Nutresa quedard en manos de familia real de Abu Dhabi y

el grupo de Gilinski, teniendo como minimo el 87% del total de acciones.

Al evaluar este intercambio a precios de cierre de mercado del 20-jun-23
(CoP 9.555 por accién de Argos y COP 35.800 por accién de Sura) y en los
términos de intercambio explicados por las companias (0,18 acciones de
Argos y 0,14 acciones de Sura por acciéon de Portafolio, asi como, 0,74
acciones de Sura y 0,56 acciones de Portafolio por accién de Alimentos), se
obtiene que Portafolio equivale a COP 6.732, mientras que Alimentos a COP
30.262. Teniendo en cuenta que por accién de Nutresa se otorgard una
accién tanto de Alimentos como de Portafolio, a precios de mercado, esto
equivale a COP 36.994, mostrando un descuento importante frente al precio
de negociacién de COP 56.960. Por su parte, tomando una TRM de 4.150, el
precio de Alimentos por OPA seria de COP 49.800 (USD 12), siendo COP 19.538
mayor que a precios de mercado. Esta diferencia se presenta debido a la
brecha entre el valor fundamental y la valoracién del mercado.

La participaciéon adicional para que Grupo Argos no sea controlante de
Grupo Sura serd transferida a un Patrimonio Autdnomo irrevocable, donde se
mantendrdn los beneficios econdmicos de las acciones, sin embargo, los
derechos a voto no serdn ejercidos, dado que no se pretende ser controlante
de Surq, en linea con el plan estratégico de la compania, el cual se enfoca en
el negocio de Infraestructura.

Se tienen en cuenta los diferentes escenarios de la OPA, el nivel méximo de
caja a utilizar en este es de USD 123 MM, en caso de que no hubiese permuta
de acciones y se diera 100% en efectivo, lo cual podrd ser cubierto sin
necesidad de apalancamiento, gracias a un exceso de caja de COP 450 mil
MM, superior a USD 100 MM, mientras que la proyeccidn para final del 2023 se

Precios Intercambio y mercado

Cifras a Precios a cierre del 20 — Jun — 23, OPA USD 12, TRM = 4.150

$ 56.532
$ 49.800
$ 36.994
$ 30.262
$ 6.732
Nutresa Nutresa Nutresa por Nutresa Nutresa OPA*
Portafolio**  Alimentos** intercambio** Alimentos + OPI
OPA* Mercado**

Excedentes de caja y efectivo limite a utilizar en la OPA

Cifras en USD (TRM = 4.150)

$130 $ 127
$ 125 $123

Millones

$120
$115
$110
$ 105
$100
$ 95

$108

Excedente
proyectado 2023

Transaccion total
en efectivo

Excedente actual

Fuente: Precia, calculos Casa de Bolsa SCB
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esperaria que se ubicara alrededor de COP 527 mil MM, de acuerdo al view de
la compafiia, suficiente para cumplir con la transaccidn.

La bdsqueda de un socio estratégico para Grupo Sura, el cual permita una
desinversién del Patrimonio Autbnomo, se estd evaluando junto con otras
alternativas, para capturar el valor de las acciones de Grupo Sura.

El emisor estima que los impuestos derivados por venta de inversiones y
transacciones posteriores serdn de aproximadamente entre USD 220 y 250
MM. El monto estd asociado al valor fiscal que tiene la inversion hace mas de
40 anos.

El impacto en el Flujo de Caja estard directamente relacionado con los
resultados de la OPA, los 3 posibles escenarios estan explicados en la grdfica
9. Asimismo, a largo plazo tendrd impactos via menores dividendos por
Nutresa, aln no se estima si logrard ser compensado por dividendos de
Grupo Argos.

El emisor recalcé que la mayoria del valor intrinseco por accidn serd superior
dada las condiciones por la menor cantidad de acciones en circulacion.

De acuerdo con el emisor, las acciones Preferenciales pasarian a representar
el 28% del total de acciones, actualmente son cerca del 20%.

Asimismo, de acuerdo con Grupo Sura, este recibiria entre el 33% y 39% de sus
acciones dependiendo qué tanto es caja y qué tanto es permuta. De acuerdo
con nuestros cdlculos, el emisor recibiria el 32% de las acciones totales
siempre y cuando se dé la totalidad de la OPA en caija.

Escenarios en caso de Permuta o Efectivo

Grafica 9.

*Si la permuta es del total la caja serd Gnicamente
asociada a los impuestos.

*Si la permuta es del 5% tendrd asociado a ese 78% de
ese 5%.

*Si la transaccion fuese Unicamente en efectivo, serdn el
78% de ese 10% mads lo impuestos mencionados.

Acciones de Grupo Sura que recibiria Grupo Sura

Acciones Grupo Sura

GS Ordinarias 466.720.702
GS Preferenciales 112.508.173

Total 579.228.875
Grupo Argos* 15.588.040
Grupo Sura* 185.799.742
Grupo Sura frente Ordinarias 39,8%
Grupo Sura frente Total de Acciones 32,1%

*En caso de que la OPA todo se de en caja
Precio y datos al 20/06/2023

Fuente: Precia, calculos Casa de Bolsa SCB 6



TENDENCIA FINANCIERA

DE COLOMBIA

VIGILADOQ SUPERIN

éCuadles son las opciones con las acciones recibidas?
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Ahora bien, en el momento del intercambio de las acciones de Grupo Sura
que Grupo Sura debe aportar, en caso de no haber recibido acciones
seguramente deberdn hacer: 1) Un Préstamo Temporal de Acciones con
Grupo Argos, 0 2) tomar acciones de Sura que se encuentren en permuta.

Grupo Sura aclard que las acciones recibidas por la transaccidn no son
acciones readquiridas, y por ende quedarian en la tesoreria disponibles
para realizar 3 opciones (grafica 11). Sin embargo, la prioridad de la
compania actualmente es terminar la transaccién, se espera que en 6
meses finalice la primera etapa. Posteriormente, cuando se presente el
portafolio cruzado entre Sura y Argos se buscard una solucidén pronta para
resolver la incertidumbre de control de las companias.

La compania venia en un proceso de desapalancamiento y esperaba que
para el 2023 alcanzaria niveles entre 2,5x a 2,7x deuda neta frente a
dividendos recibidos, a partir de COP 4,4 BN de deuda contra COP 1,7 BN de
dividendos recibidos.

Sin embargo, en caso de que el 10% de la OPA decida recibir caja, Grupo
Sura tendria que pagar aproximadamente USD 440 MM. Por lo cual, el
emisor planea financiarse a través de bancos y bonos locales e
internacionales, e incluso desinversiones no estratégicas. Esto impactaria
alrededor de 1x el indicador de deuda neta frente dividendos recibidos.

Fuente: Precia, calculos Casa de Bolsa SCB
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cQuiénes somos?

Casa de Bolsa, la Comisionista de Bolsa de Grupo Aval

Juan David Ballén Ana Maria Reyes Luis Felipe Sanchez
juan.ballen@casadebolsa.com.co ana.reyes@casadebolsa.com.co luis.sanchez@casadebolsa.com.co
+57 (601) 606 21 00 Ext. 22622 +57 (601) 606 21 00 Ext. 22602 +57 (601) 606 2100 Ext. 22710

angie.rojas@casadebolsa.com.co
+57 (601) 606 21 00 Ext. 22703

brayan.alvarez@casadebolsa.com.co
+57 (601) 606 21 00 Ext. 22636

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

Angie Katherine Rojas i I Brayan Andrey Alvarez

El contenido de la presente comunicacion o mensaje no constituye una recomendacion profesional para realizar inversiones en los

Estrategia. La informacion 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

r Juan Camilo Gutiérrez
juan.gutierrez@casadebolsa.com.co
+57 (601) 606 21 00 Ext. 23632

Roberto Paniagua
roberto.paniagua@casadebolsa.com.co
+57 (601) 606 21 00 Ext. 22703

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 ningun instrumento financiero y tampoco es un compromiso de Casa de Bolsa S.A. para Grupo
entrar en cualquier tipo de transaccion. El presente documento constituye la interpretacion del mercado por parte del Area de Andlisis y AVA L

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.
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Contdactenos
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@ @CasadeBolsaSCB
€@ CasadeBolsaGrupoAval
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. (”Corflcolomblclna”) 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 publlcocmn a terceros, ni para cumplir requerimiento legal alguno, |ncluyendo 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 OPINION 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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