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Resumen Ejecutivo

Este trabajo tiene como finalidad realizar la estimacion del valor de mercado del Grupo
Nutresa S.A., empresa colombiana fundada en 1920 en la ciudad de Medellin, este holding
empresarial esta diversificado en términos de mercados, categorias, materias primas y redes
de distribucion. Tiene 9 lineas de negocios: Carnicos, Galletas, Chocolates, Tresmontes
Lucchetti -TMLUC-, Cafés, Alimentos al Consumidor, Helados y Pastas. Posee una
presencia directa en 14 paises con redes de distribucion y con 47 plantas de produccion y

tiene productos presentes en 74 paises de los cinco continentes.

Se realiza la valorizacion de esta empresa considerando la informacion publica existente en
los Estados Financieros Consolidados a 31 de diciembre de 2019 auditados por
PriceWaterhouseCoopers (PWC) una de las Big Four en el mundo y en el Informe Integrado
de Grupo Nutresa S.A. 2019 auditado por KPMG Advisory Services S. A. S. publicado en
marzo de 2020.

Por medio de esta informacion publica se pudo determinar la estructura de capital objetivo,
junto a su correspondiente calculo de la tasa de costo de capital (WACC)?, igualmente se
realiza un analisis operativo del negocio y de la industria, que permitié calcular la
proyeccion del estado de resultados de la compafiia para los proximos 5 afios (2024), con el
fin de construir los Flujos de Caja Libre de la compafiia, y finalmente poder estimar su

precio mediante el método de Flujo de Caja Descontado (FCD).

El resultado de la valoracion arrojé un precio estimado de la accién de Grupo Nutresa S.A.
de $25.198,42 al 31 de diciembre de 2019, accion que se transaba en el mercado en ese
momento a $25.400, generandose una diferencia de 0,79% porcentaje con respecto al precio

de mercado.

1 Scott Besley (2001). El rendimiento promedio requerido por los inversionistas de la empresa
determina cudl es la cantidad que debe pagarse para atraer fondos, en otras palabras, el costo
promedio ponderado de los fondos de la empresa. A esto se le llama costo de capital, y representa la
tasa minima de rendimiento que debe obtenerse a partir de las inversiones para asegurar que el
valor de la empresa no disminuya. EIl WACC serd mayor cuanto mayor sea la tasa libre de riesgo, la
rentabilidad esperada del mercado, la Beta, el nivel de endeudamiento y el coste financiero.
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1. Propositos y Metodologia

Una valoracion de empresas se utiliza para distintos propdsitos comerciales y tiene como
objetivo estimar un valor por lo que este resultado transita y se compara desde operaciones
de compra-venta hasta procesos de arbitrajes y pleitos. Ademas, tenemos que tener en cuenta
que la empresa suele tener un distinto valor para diferentes compradores y para el vendedor.

A continuacioén detectamos los siguientes propésitos?:

e Operaciones de compra-venta:
Tenemos en cuenta el vendedor, donde la valoracién indica el minimo precio por el
que se debe vender. También, se proporciona una estimacion de hasta cuénto
pueden estar dispuestos a ofrecer distintos compradores. Por el lado del comprador

le indica el precio maximo a pagar.

e Valoraciones de empresas cotizadas en bolsa:
Sirve para poder establecer un precio y poder compararse entre ellas. Tiene en
cuenta con cuales valores concentran su cartera y si estos pueden estar
infravalorados por el mercado y, por Gltimo, para comparar el valor obtenido con la

cotizacion de accidn en el mercado.

e Salidas a bolsa:
La valoracion calculada justifica el precio al que se pueden ofrecer las acciones al

publico comprador.

e Herencias y testamentos:
La valoracion estimada puede comparar el valor de las acciones con el de los otros

bienes.

e Sistemas de remuneraciones basados en creacion de valor:
El calculo de la valoracion de una empresa es elemental para poder evaluar la

creacion de valor atribuible a los directivos que se evalGa.

2 Fernandez, Pablo. “Métodos de Valoracién de Empresas” (2017).

10



FoAoCoou T A D

TALLER AFE - Semestre Verano 2020 5 ECONOMIAY

GRUPO NUTRESA S.A. S2INEGOCIOS

UNIVERSIDAD DE CHILE

e Decisiones estratégicas sobre la continuidad de la empresa:
Una valoracion de una empresa o de sus unidades de negocio ofrecen decisiones

para: crecer, vender y realizar operaciones de M&ASZ,

o Identificacién y jerarquizacion de los impulsores de valor (value drivers):

Se detectan las fuentes de creacion y pérdida de valor.

e Planificacion estratégica:
La valorizacién mide el impacto de potenciales estrategias y politicas internas de la
empresa para crear o destruir valor.
Se decide cuales productos/lineas de negocio/paises/clientes, se pueden mantener,
potenciar o abandonar.

e Procesos de arbitrajes y pleitos:
En el momento de presentar una valoracion, la mejor explicada podria ser la mas
préxima a la decision de la corte de arbitraje o del juez.
Es un requiso para poder presentar la disputa sobre precios.

Encontramos distintas metodologias para estimar un valor y los resultados que estimamos de
ningln modo seran exactos e iguales entre los diferentes métodos, porque el resultado
dependera de la situacién y contexto actual de la empresa y obviamente el método utilizado
para calcular el valor de la empresa.

A continuacién, en la tabla 1 mostramos los principales métodos de valoracion:

Tabla 1: Principales Métodos de Valoracién.

Principales Métodos de Valoracion
Valor Contable.

Valor Contable Ajustado.
BALANCE Valor de Liquidacion.
Valor Sustancial.

Activo Neto Real.
Multiplos de:

Beneficios: PER

CUENTA DE RESULTADOS

3 Mergers and Acquisitions.

11
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VENTAS.
EBITDA.
Otros Multiplos.
Clasico.

Union de Expertos Contables Europeos.
Renta Abreviada.
Otros.

Flujo para la deuda.
Flujo para las acciones.
DESCUENTOS DE FLUJOS | Dividendos.

APV.

Free Cash Flow.

EVA.

Beneficio Economico.
Cash Value Added.
CFROI.

Black y Scholes.
Opcidn de invertir.
OPCIONES Ampliar el proyecto.
Aplazar la inversion.

Usos alternativos.
Fuente: Elaboracion Propia siguiendo apuntes de clases y libros.

MIXTOS (GOODWILL)

CREACION DE VALOR

En los métodos de valoracion mas populares encontramos modelo de descuento de
dividendos, opciones reales, flujos de caja descontados y multiplos o comparables.* En

nuestro trabajo aplicaremos la metodologia de flujos descontados y maltiplos.

1.1 Principales Métodos de Valoracién

1.1.1 Modelo de Descuento de Dividendos

El dividendo es una cuota de dinero de una empresa que se reparte entre los accionistas de
una sociedad, constituyendo como la principal via de remuneracion de los accionistas como

propietarios de una sociedad. El valor de una accidn, es el valor actual de dividendos que

esperamos obtener de ella, y generalmente se utiliza para la valorizacion de bancos e

4 Maquieira, Carlos. Finanzas Corporativas, Teoria y practica. Santiago, Editorial Andrés Bello, 2010.
Capitulo 8.

12
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instituciones financieras. Para el caso de Perpetuidad, es decir, cuando una empresa de la que
se esperan dividendos constantes todos los afios, el valor se puede expresar asi:

Valor de la Accién = DPA/ Kp

Donde:

DPA= Dividendo por accién.

Kp= rentabilidad exigida a las acciones.

Por otro lado, la rentabilidad de una accién se define como la relacién entre el beneficio
econdémico que proporciona la accion (precio y dividendos) y el capital que ha invertido el
accionista en un periodo de tiempo y que se siente suficientemente remunerado. Si se espera
que el dividendo crezca indefinidamente a un ritmo anual constante g, la férmula anterior se

convierte en la siguiente:

Valor de la Accién = DPAL/ (Kp —g)

Donde DPA1 son los dividendos por accion del préximo periodo.®

Usualmente, este método es Util cuando®:
e Lacompafiia esta pagando dividendos a sus accionistas.
e La compafiia tiene covenants financieros lo cual genera una restriccion importante
en el endeudamiento.
e Elinversionista no quiere tomar el control de la compafiia en ese momento.
o EI directorio de la compafiia ha establecido una politica de dividendos que es

consistente con las ganancias de la empresa.

1.1.2 Métodos de Flujos de Caja Descontados

El método de Flujo de Caja Descontados (FCD) es una metodologia cientifica y tedrica mas

exacta para utilizar en una valoracién, debido a que puede relacionar la utilidad y el

5> Fernandez, Pablo. “Valoracién de Empresas”, Tercera edicién (2005). Gestién 2000. 36p.
6 Maquieira, C & Espinosa, C.” Valoracién de Empresas Aplicada “(2019.) Capitulo 1, pp 23.

13



FoAoCoou

TALLER AFE - Semestre Verano 2020 5 ECONOMIAY

*

S2INEGOCIOS

GRUPO NUTRESA S.A. UNIVERSIDAD DE CHILE

crecimiento del negocio evaluado; por lo anterior, es la metodologia més utilizada y es punto
de partida para elaborar cualquier otro método de valoracion.

Al realizar valoraciones comparativas de la manera exacta y correcta, hay que tener en
cuenta los principales fundamentos de la valoracion por FCD, en el que los flujos de caja
libre son ajustados sobre un horizonte de determinado tiempo’ y luego son descontados para
determinar su valor presente. Asimismo, este valor debe funcionar para los flujos de caja
generados mas alla de la proyeccion, usualmente llamado “valor terminal” o “perpetuidad™®,
lo que genera que un FCD podria ser sensible a la tasa de descuento. Esta tasa de descuento

debe ser la adecuada para cada tipo de flujo de fondos.

Para poder calcular y determinar la tasa de descuento, hay que tener en cuenta el riesgo y las
volatilidades historicas, en la realidad, la mayoria de los casos, el descuento minimo exigido
lo ordenan los interesados; pueden ser compradores 0 vendedores 0 personas que no estan

dispuestos a invertir o vender por menos de una determinada rentabilidad, etc.

En los parametros de valoracion contenidos en la metodologia de FCD son primordialmente
calculos de proyecciones a largo plazo, las cuales pretenden modelar los nimeros de una
compafiia, los factores especificos de una industria y las tendencias macroeconémicas que
ejerzan ciertos grados de variabilidad en los resultados de una compafiia. EI elemento del
valor terminal en un FCD usualmente constituye la mayor parte del valor implicito final y es
extremadamente sensible a los efectos acumulativos de los supuestos operacionales que
subyacen a las proyecciones. Por lo tanto, las proyecciones de largo plazo y la eleccion del
valor de un mdltiplo final de salida y/o la tasa de crecimiento perpetuo, componen un rol

fundamental en determinar el valor de la compafiia bajo anélisis.

Por lo comun cuando detectamos una tasa de descuento la cual se va utilizar para poder
descontar los flujos de la empresa, hablamos del costo de capital (tasa de los activos). Esta
tasa la calculamos como un promedio ponderado entre la rentabilidad exigida por los
accionistas® (Kp) y el costo de la deuda (Kb). De esta manera podemos estimar el Costo de

Capital (Ko) o “WACC”?, la cual es la tasa a la que se deben descontar los Flujos de Caja

7 Periodo explicito de proyeccion.

8 Periodo implico de la proyeccién.

9 Llamada también Costo Patrimonial.

10 E| WACC de las siglas en inglés Weighted Average Cost of Capital.

14
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Libre Totales para poder calcular el valor total de una empresa en su parte operativa,
teniendo en cuenta su deuda financiera y en que los ahorros de impuestos asociados a los
intereses del pago de la deuda se incorporen en la tasa de descuento y no en los flujos de caja
de la empresa.

Siguiendo los pasos para valorar la empresa, se pretende una estimacion de la estructura de
capital objetivo de largo plazo, y que esta situacion condicione la posibilidad de valorar la

sociedad, si no se cumple, se debe realizar por valor presente ajustado.

Para aplicar el FCD recordemos que siempre sera en su parte operativa y la determinacion
del valor completo de la empresa implicaria adicionar los activos prescindibles (activos que
no son necesarios para la operacion de la empresa, ajustando el superavit o déficit de capital
de trabajo que la compafiia lograra al momento de la valoracién. Hay que tener en cuenta,
que la valoracidon del patrimonio sencillamente se resta al valor completo de la empresa, el

valor presente de la deuda financiera al momento de la valoracion.

Cuando la empresa es financiada con 100% patrimonio, la valoracion en su parte operativa
se calcula descontando los flujos de caja totales, a una tasa de costo de capital sin deuda, la
podemos sefialar como la tasa de rentabilidad exigida al negocio dado su nivel de riesgo del
core business. Como resultado de la valoracién, se realizan ajustes adicionando el valor de
los activos prescindibles y se ajusta el superavit o déficit de capital de trabajo. Por supuesto,

este valor completo de la empresa coincide con el valor del patrimonio.

1.1.3 Métodos de Multiplos

El método de Multiplos estima el precio de los activos comparables con alguna variable
frecuentemente comin en una compafiia: como el flujo de caja, las ventas, las ganancias o el
valor libro. De esta manera se podria confrontar el valor de la empresa (Enterprise Value) o
el capital accionario. En pocas palabras, este método consiste en comparar relativamente un
valor del activo en relacion con el de otro activo, como resultado, es que la valoracion

relativa de activos similares se debe vender a precios similares.

Al realizar este modelo, no requerimos realizar proyecciones futuras de flujo de caja y

calcular una tasa de descuento, a pesar de ello los estudios refleja una evidencia empirica,
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arrojando que el método es menos preciso al momento de estimar el valor de una empresa.
Tenemos que tener en cuenta, que para poder estimar el valor de la empresa hay una base de
valor de mercado, en la cual debemos identificar una variable comdn y relacionar dos activos
similares, realmente es muy complejo emparejarlos debido a que no existen dos activos
totalmente iguales.

A continuacion, observamos distintos maltiplos que pueden ser utilizados!*:

Valor Libro:
e Valor de mercado / Valor libro de los activos.
e Valor de mercado / Costos de reemplazo (Q de Tobin).

e Precio accidén / Valor libro de la accién.

Ventas:
e Valor de la empresa/ Ventas.

e Precio de la accion / Ventas por accion.

Ganancias:
e Valor de la empresa /EBIT
e Valor de la empresa / Flujo de caja
e Valor de laempresa /EBITDA

e Precio de la accion/ Utilidad

Variables de industrias especificas:

e Precio por tonelada de cobre, Precio/Kwh, valor por m? construido en retail.

En esta oportunidad, la valoracion de empresa del Grupo Nutresa, sera mediante el método
de Flujo de Cajas Descontados, en donde considerando los valores histéricos de la empresa,

el comportamiento de mercado y de la industria, proyecto los posibles resultados futuros.

1 Maquieira, Carlos. Notas de Clases: Taller de valoracién de empresas aplicado.” Valoracién por
multiplos”.
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2. Descripcion de la Empresa e Industria

2.1 Aspectos Generales

Grupo Nutresa S. A. es la empresa lider en alimentos procesados en Colombia y uno de los
jugadores mas relevantes del sector en América Latina, fundada en 1920, cuenta en la
actualidad con cerca de 45.803 colaboradores, 47 plantas de produccién, 9.235 vendedores,
124 centro de distribuciones, 342 restaurantes, 500 heladerias, 33 tiendas de café'? y 29
centros de operacion certificados 1SO 14001, los cuales generan 18 marcas con ventas
mayores a USD 50 millones; este grupo cuenta con un modelo de negocio diferenciado a
partir de su gente: talentosa, innovadora, comprometida y responsable que aporta al
desarrollo sostenible, sobresaliendo sus marcas las cuales son lideres, reconocidas vy
queridas, hacen parte del dia a dia de los consumidores y se soportan en productos nutritivos
y confiables. Y de su red de distribucién, con una oferta diferenciada por canales y
segmentos que hace ampliamente disponible el portafolio de productos en toda la region
estratégica.

El Grupo Nutresa S.A. cercano a cumplir un siglo de existencia, esta trabajando bajo una
filosofia de innovacion y desarrollo sostenible®® en el mercado de alimentos, donde esta
sucediendo una transicion para el nuevo escenario mundial, buscando el bienestar, la
nutricion y los estilo de vida saludables como importantes para la comunidad, esto con el fin
de adaptarse a las nuevas condiciones del mercado, satisfaciendo los gustos cambiantes y las

nuevas necesidades de sus consumidores.

A continuacién, reflejamos los siguientes datos de este grupo empresarial:

e Razon social: Grupo Nutresa S.A.

e Domicilio: Medellin — Colombia.

e RUT: 890.304.130 - 4

e Nemotécnico: BVC : NUTRESA
ADR Nivel 1: GCHOY

12 Tiendas de café Starbucks en Colombia en las que Grupo Nutresa SA tiene el 30% de participacion.
13 Dimensién Ambiental: Optimizar los siguientes items: consumo de agua, generacidn de residuos
sin lodos, material de empaques, aprovechamiento de residuos sin lodos, uso de energias mas
limpias, consumo de energia y la emisién de gases de efecto invernadero.
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e Industria: Procesamiento de Alimentos.

o Regulacién:
Colombia: Casa de Bolsa, Corredores Asociados, Correval, Davivalores, Serfinco,
Ultrabursatiles, Valores Bancolombia.
Internacionales: BTG Pactual, Citi, Credicorp — Correval, Goldman Sachs, HSBC,
Itad BBA, Santander, Nau Securities.

2.2 Historia

Fundada como la Compafiia Nacional de Chocolates Cruz Roja en el afio 1920, que
posteriormente se convertiria en la Compafiia Nacional de Chocolates S.A. y luego en el
Grupo Nutresa S.A.

En 1933 se hace accionista de Fabrica de Galletas Noel y crea la marca Sello Rojo para
comercializar café tostado y molido, siendo asi como para consolidar el negocio del café en
1958 establece la marca Colcafé. Luego se afianza en el mercado de cérnicos adquiriendo
Productos Zenu Ltda. en 1960. Siguiendo con la linea de negocio del café, en 1968 obtiene la
Fabrica de Café La Bastilla; para el 21 de marzo de 1961 la Compafiia Nacional de

Chocolates S.A. cotiza por primera vez en la Bolsa de Valores de Medellin.

Adquiere el Frigorifico Continental de Barranquilla y Frigorifico Suizo de Bogota en el afio
1970, pero en los afios de 1980 compra Molino Santa Marta S.A. como proveedor de harina
de trigo para la linea de Negocio de Galletas. Conjuntamente va a fundar Tecniagro S.A.

para proveer el Negocio Carnico.

Para el afio de 1993 crea Dulces de Colombia S.A., y en 1995 procede a establecer las
primeras empresas comercializadoras en el exterior: Corporacidon Distribuidora de Alimentos
S.A. (Cordialsa en Ecuador) y Cordialsa en Venezuela. Empieza sus inversiones en el
exterior en el afio de 1996, comprando Industrias Alimenticios Hermo de Venezuela S.A.
para fortalecer el Negocio Carnico. En el afio 1.997 compra la empresa lider en pastas
alimenticias en Colombia, Productos Alimenticios Doria. Entre los afios 2001 y 2010 realiza
inversiones en Panama, Costa Rica, Per, México, Ecuador, Venezuela, Puerto Rico, Estados
Unidos (Fehr Holdings planta del Negocio de Galletas en Texas y Oklahoma), Nicaragua,

Guatemala, El Salvador, Honduras y Republica Dominicana.
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Igualmente, en el afio 2012 adquiere el 44% de Dan Kaffe — DKM una de las compafiias
productoras de café soluble y extractos de café mas grandes de Malasia. En Chile, en el 2013
compra Tresmontes Lucchetti jugador estratégico en el mercado de pastas, jugos, cafés,
snacks, aceites comestibles, sopas postres, y bebidas instantaneas frias (fuertes en México).
También en ese mismo afio anuncia su alianza con Starbucks y Alsea para el montaje de las
tiendas Starbucks en Colombia (la primera tienda abre sus puertas en Bogota en julio de
2014). En este mismo afio, crea Oriental Coffee Alliance, join venture con Mitsubishi
Corporation para comercializar productos de café por toda Asia. Para el afio 2015 en
Colombia compra el Grupo ElI Corral, fortaleciendo la linea de negocio Alimentos al
Consumidor, asi como también adquiere en el afio 2016 el Frigorifico Fogasa (Aguachica,
Cesar). Ya para el afio 2018 compra la compafiia de productos de alimentos saludables y
funcionales Productos Naturela S.A.S y, por Gltimo, en el afio 2019 adquiere en Minnesota
(Estados Unidos) Cameron’s Coffee compafiia de produccién y distribucion de café tostado

y molido de valor agregado.

2.3 Aspectos Relevantes

En cifras, el Grupo Nutresa S.A. tuvo unas ventas totales en el afio 2019 de 9.956 el cual
aumento en un 10,5% con respecto al afio 2018, en el que se vendié totalmente 9.016; este
crecimiento de ventas se da debido a que la linea de negocio “Cafés” aument6 en un 22,8%);
por otro lado, la linea de negocios “Pastas” también aumenta en un 13,6%; asimismo la linea

de negocio “Galletas” contribuye al aumentar en un 11,3%.

En la llustracién 1, observamos los crecimientos en todas sus lineas de negocios cotejando el
afio 2019 con el afio 2018.

14 En miles de millones de Pesos Colombianos COP.
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[lustracion 1: Porcentajes de crecimiento por lineas de negocios 2019 y 2018.
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©®1,0% ©13,6%

Fuente: Elaboracion propia con base a Estados Financieros Grupo Nutresa SA 2019.

Las ventas totales son separadas segin su informe integrado en sus ventas realizadas en

Colombia en el afio 2019, las cuales fueron de 6.204, aumentando un 8,1% con respecto al

afio 2018, donde se vendi6 5.737; seguidamente, sus ventas internacionales en el afio 2019

fueron de 1.142, y al compararlas con las del afio 2018 que fueron de 1.109, se refleja un

aumento 3,0%. Con lo anterior podemos deducir que sus ventas totales se fragmentan un

62,3% en Colombia y un 37,7% en el resto del mundo.

En la llustracion 2 observamos los crecimientos de ventas en Colombia y a nivel

internacional comparando el afio 2019 con el afio 2018.

[lustracion 2: Porcentajes de ventas en Colombia y a nivel internacional.
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internacionales
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1142

2018:1.109
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37,7%

Fuente: Elaboracidn propia con base a Estados Financieros Grupo Nutresa SA 2019.
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En la llustracion 3 adjunta a continuacion presentamos el Porcentaje de Ventas por Negocio
para el afio 2019, observando que las lineas de negocio “Galletas”, “Carnicos” y
“Chocolates” aportan un 56,4% de las ventas del Grupo Nutresa S.A.

Ilustracion 3: Porcentaje de ventas por Negocio en el afio 2019.

Porcentaje de las
ventas por negocio

® Galletas
Carnicos

® Chocolates

® Cafés

® TMLUC

@ Alimentosal
Consumidor

® Helados

! Pastas
: . Otros

122%  16,8% 19,2%

Fuente: Elaboracion propia con base a Estados Financieros Grupo Nutresa SA 2019.
Al analizar el EBITDA del Grupo Nutresa S.A. para el afio 2019, se advierte un crecimiento
del 19,6% con respecto al afio 2018. En la siguiente llustracion 4 se detecta los crecimientos

de su EBITDA por lineas de negocios comparando el afio 2019 con el afio 2018.

lustracion 4: Porcentaje de crecimiento de EBIDTA por lineas de negocios afio 2019 y

CRECIMIENTO RENTABLE 1027
- Tresmontes Alimentos al =
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Fuente: Elaboracion propia con base a Estados Financieros Grupo Nutresa SA 2019.
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Podemos observar en la llustracion 5 que las lineas de negocio “Galletas” con un 20,5%,
“Carnicos” con un 17,6% y “Chocolates” con un 17,2% aportan un 55,3% del EBITDA del
Grupo Nutresa S.A.

Ilustracion 5: Porcentaje del EBIDTA por negocio.

Porcentaje del
ebitda por negocio
1,8%
3,2% 20,5%
® Galletas 5.0% |
Carnicos 13‘_’:% '
® Chocolates
® Cafés
TMLUC

@ Alimentosal
Consumidor
Helados
Pastas

Otros 10,5% ; ;
105% 17.2% 17.6%

Fuente: Elaboracion propia con base a Estados Financieros Grupo Nutresa SA 2019.

2.4 Lineas de Negocios

Esta empresa multilatina tiene 9 unidades de negocio: Carnicos, Galletas, Chocolates,
Tresmontes Lucchetti -TMLUC-, Cafés, Alimentos al Consumidor, Helados, Pastas y otros,
mientras las unidades se comercializan en mas de 70 paises con ayuda de 45.803
colaboradores de los cuales hay 33.069 en Colombia y 12.733 en el exterior; de estos
colaboradores 63,8% son hombres y 36,2% son mujeres, que trabajan en 47 plantas en el
mundo y en 1.425.141 puntos de ventas.

La estructura del Grupo Nutresa SA se combinan segun el area geogréafica y sus tipos de

productos, las unidades que presentan informacion financiera son los siguientes:
e Carnicos Nutresa:
Segln la linea de negocio Cérnicos produce y comercializa todo el conjunto de carnes

maduras (salami, chorizo espafiol y jamon serrano), carnes frias procesadas (jamones,

salchichones, salchichas, mortadelas y carne para hamburguesas), champifiones, vegetales
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enlatados, embutidos y platos listos preparados. El grupo Nutresa tiene presencia directa en 3
paises con inversiones en plantas de produccion, distribuidas en Colombia (8), Panamé (1) y
Venezuela (1).

En Colombia las principales empresas son: Industria de Alimentos Zenu S.A.S., Alimentos
Carnicos S.A.S. y Setas Colombianas S.A.S. Las empresas de Alimentos Carnicos Panama y
Ernesto Berard S.A. se encuentran en Panam4; y en Venezuela la empresa se llama Industrias

Alimenticias Hermo de Venezuela S.A.

Las Carnes Frias en el afio 2019, representaron un 79,1% de las ventas totales de esta linea
de negocio, seguido de Larga Vida con un 6,9% Yy otros con un 14%. Colombia tiene un
62,5% de participacion del mercado céarnico. Por otro lado, estas empresas generan 8.774
empleados (directos, indirectos y aprendices), de los cuales un 88,6% trabaja en Colombia y
un 11,4% a nivel internacional. De los anteriores un 76,8% son hombres y un 23,2% son

mujeres.

A continuacion, en la siguiente llustracion 6 mostramos los porcentajes de ventas totales, de

empleados y de marcas:

llustracion 6: Porcentajes de ventas totales, de empleados y de marcas. Carnicos Nutresa.

PRINCIPALES CATEGORIAS
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Fuente: Elaboracion propia con base a Estados Financieros Grupo Nutresa SA 2019.

e Galletas Nutresa:

La linea de negocio Galletas produce y comercializa todo el conjunto de galletas dulces
(saborizadas, cremadas, wafers) y saladas (crackers). EI Grupo Nutresa S.A. tiene presencia
directa en 10 paises con inversiones en plantas de produccién, distribuidas en Colombia (4),
Estados Unidos (2) y Costa Rica (1).

En Colombia las principales empresas son: Compafiia de Galletas Noel S.A.S. y Molinos
Santa Martha S.A.S., mientras en Costa Rica se encuentra la Compafiia de Galletas Pozuelo

DCR S.A.Sy en Estados Unidos la empresa se llama AbiMar Foods Inc.

Para el afio 2019, las Galletas Dulces representaron un 52,3% de las ventas totales de esta
linea de negocio, seguido de Saludables con un 38,2%, Saladas con un 2,1% y otros con un
7,4%. Colombia tiene un 52,4% de participacion del mercado de Galletas; ademas, estas
compariias generan 6.211 empleados (directos, indirectos y aprendices), de los cuales un
51,1% trabaja en Colombia y un 48,9% a nivel internacional. De los anteriores un 70,6% son

hombres y un 29,4% son mujeres.

Sefialamos en la siguiente llustracion 7 los porcentajes de ventas totales, de empleados y de

marcas:
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llustracién 7: Porcentaje de ventas totales, de empleados y de marcas. Galletas Nutresa.

PRINCIPALES CATEGORIAS

(% de las ventas totales)

EMPLEADOS

: 7,4%
¢ Otros

48,9%
Internacional

51,1%

Soladis Nacional

38,2%

Saludables 6 21 1

| aten @

i52,3%

i Dulces TOTAL

(Directos, indirectos y aprendices)
Participacién de mercado
en Colombia
29,4% 70 6%

Galletas 52.4% Mujeres Hombres

(Directos y aprendices)

TOSH

ﬁ'(“)"él QUL

D wis

ES... MUUUCHA GALLETA!

@hnkyw

Fuente: Elaboracién propia con base a Estados Financieros Grupo Nutresa SA 2019.

e Chocolates Nutresa:

La linea de negocio Chocolates produce y comercializa todo el conjunto de golosinas de
chocolates, bebidas de chocolates, modificadores de leche, barras de cereal y nueces. Es lider
en Colombia en las categorias de golosinas de chocolate, chocolate de mesa, modificador de
leche y pasabocas. EI Grupo Nutresa tiene presencia directa en 11 paises con inversiones en

plantas de produccion, distribuidas en Colombia (2), México (1), Costa Rica (1) y Per.
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En Colombia las principales empresas son: Compafia Nacional de Chocolates S.A.S. En
Costa Rica se encuentra la Compafiia Nacional de Chocolates DCR S.A. y en Perl la

empresa se llama Compariia Nacional de Chocolates de Peru S.A.

Las Golosinas de chocolates en el afio 2019 representaron un 40,5% de las ventas totales de
esta linea de negocio, seguido de Chocolates de mesa con un 21,0%, otros con un 20,6%, los
pasabocas con un 9,7% Yy modificadores de leche con un 8,2%. Colombia tiene una
participacion de 69,3% en el mercado de las Golosinas de chocolates, un 56,6% en el
mercado de Chocolates de mesa, un 48,1% del mercado de las nueces y un 28,4% en el
mercado de modificadores de leche. Estas compafiias generan 4.294 empleados (directos,
indirectos y aprendices), de los cuales un 54,4% trabaja en Colombia y un 45,6% a nivel

internacional. De los anteriores un 71,0% son hombres y un 29,0% son mujeres.

En la llustracion 8 enunciamos el porcentaje de ventas totales, de empleados y de marcas:

Ilustracién 8: Porcentaje de ventas totales, de empleados y de marcas. Chocolates Nutresa.
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Fuente: Elaboracion propia con base a Estados Financieros Grupo Nutresa SA 2019.

e Tresmontes Lucchetti:

La linea de negocio Chocolates produce y comercializa todo el conjunto de Bebidas
Instantaneas Frias, té, jugos, café, pastas, snacks, aceites comestibles, sopas y postres. Es
lider en Chile en la categoria de bebidas instantaneas frias y con participaciones de mercado
significativas en el resto de las categorias de mercados, incluyendo la de bebidas instantaneas
en México. El grupo Nutresa tiene presencia directa en 7 paises con inversiones en plantas de

produccién, distribuidas en Chile (3) y México (1).

Las principales empresas se encuentran en Chile con Tresmontes Lucchetti S.A. y en México
con TMLUC México S.A. de CV.

En el afio 2019, las BIF® representaron un 36,7% de las ventas totales de esta linea de
negocio, seguido de Pastas con un 20,1%, otros con un 18,8%, café con un 9,7%, los snacks
con un 9,3% y aceites 5,4%. En Chile tiene una participacion de 59,4% en el mercado de las
BIF, un 28,1% en el mercado de Pastas, un 17,2% del mercado de Café, un 13,6% del
mercado de Papas y un 34,1% en el mercado de BIF en México. Estas empresas generan
4.401 empleados (directos, indirectos y aprendices), de los cuales el 100% son empleados

internacionales. De los anteriores un 56,5% son hombres y un 43,5% son mujeres.

A continuacién, en la llustracion 9 sefialamos los porcentajes de ventas totales, de empleados

y de marcas:

15 Bebidas Instantaneas Frias.
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llustracion 9: Porcentajes de ventas totales, de empleados y de marcas. Tresmontes

Lucchetti.
PRINCIPALES CATEGORIAS icibatid
! Participacién de mercado EMPLEADOS
(% de las ventas totales)
. 100%
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Otros : 136.7% (Chile)
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; Pastas o
(Chile) 0 1 "
9,3%
Snacks \
?:Ca:iéle) 17,2% (Directos, indirectos y aprendices)
Café 20,1%
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4 13, 6%
(Chile) 43,5% 56 5%
Mujeres Hombres
BIF* (Directos y aprendices)
(México) 34 1%
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Fuente: Elaboracion propia con base a Estados Financieros Grupo Nutresa SA 2019.
e Cafés Nutresa:

La linea de negocio Cafés produce y comercializa todo el conjunto de café tostado y molido,
café soluble (en polvo y granulado), extractos de café y mezclas de café, siendo lider de
participacion de mercado en Colombia en las categorias de café tostado y molido y con una
participacion de mercado significativa en el segmento de café soluble. El grupo Nutresa tiene
presencia directa en 11 paises con inversiones en plantas de produccion, distribuidas en
Colombia (4), Estados Unidos (1) y Malasia y Filipinas (1).

Las principales empresas en Colombia son: Industria Colombiana de Café S.A.S., Tropical
Coffee Company e Industrias Aliadas S.A. y en Malasia la empresa se llama Dan Kaffe
(Malaysia) Sdn Bhd.

De otra parte, en el afio 2019, el Café Tostado y Molido representaron un 57,9% de las
ventas totales de esta linea de negocio, seguido de Café Solubles con un 30,5% y otros con

un 11,6% de ventas. Colombia tiene una participacion de 49,1% en el mercado de Café
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Tostado y Molido y un 39,9% en el mercado de Café Soluble. Estas compafiias 2.010
empleados (directos, indirectos y aprendices), de los cuales un 92,7% trabaja en Colombia y
un 7,3% a nivel internacional. De los anteriores un 80,0% son hombres y un 20,0% son

mujeres.

Ahora, en la llustracion 10 indicamos los porcentajes de ventas totales, de empleados y de

marcas:

llustracién 10: Porcentajes de ventas totales, de empleados y de marcas. Cafés Nutresa.
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Participacion de mercado v
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Cafeé
tostado 49,1%
y molide 20,0% 80,0%
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Fuente: Elaboracién propia con base a Estados Financieros Grupo Nutresa SA 2019.
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e Alimentos al Consumidor:

Esta linea de negocio Alimentos al Consumidor ofrece experiencias superiores de calidad y
servicio en el segmento de alimentos fuera de hogar. Es lider de participacion de mercado en
Colombia en las categorias de fast casual y casual dining con su marca Grupo El Corral.
Igualmente, opera marcas internacionales lideres en las categorias de pizza con su marca
Papa John’s y Lefios & Carbon. En Centroamérica participa con su marca de helados Bon y
Pops; por ultimo, participa en las operaciones de Starbucks en Colombia.

El Grupo Nutresa S.A. tiene presencia directa en 5 paises con inversiones en restaurantes,
distribuidas en Colombia (342), Centroamérica (186) y Republica Dominicana y el Caribe
(314). En Colombia la principal empresa es el Grupo EI Corral, en Republica Dominicana la
empresa es Helados Bon S.A. y Helados Pops ubicada en Costa Rica.

En el afio 2019, se ubican en el nimero uno en hamburguesas y parrilla en Colombia; y
nimero uno en heladerias en Costa Rica y Republica Dominicana. Estas empresas generan
7.370 empleados (directos, indirectos y aprendices), de los cuales un 74,7% trabaja en
Colombia y un 25,3% a nivel internacional. De los anteriores un 42,1% son hombres y un

57,9% son mujeres.
Seguidamente en la lustracién 11 denotamos el porcentaje de empleados y de marcas:

llustracién 11: Porcentaje de empleados y de marcas. Alimentos al consumidor.

#1 EMPLEADOS

25,3% 74,7%
Internacional Nacional

TN Enhamburguesas
Y e— y parrilla
— en Colombia
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TOTAL
(Directos, indirectos y aprendices)
p En heladerias
“ft ~ en Costa Rica
4

y Republica

o]

Dominicana (D
42,1% 57,9%
Hombres Mujeres

(Directos y aprendices)
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LA RECETA ORIINAL

oioh 0 pOPS BON

MEJOR PIZZA.

Fuente: Elaboracién propia con base a Estados Financieros Grupo Nutresa SA 2019.

e Helados Nutresa:

La linea de negocio Helados produce y comercializa todo el conjunto de paletas de agua, de
leche, conos, postres, vasos y galletas, siendo lider de participacién de mercado en Colombia
en estos productos. EI Grupo Nutresa SA tiene presencia directa solo en Colombia, con

inversiones en 3 plantas de produccidn, la principal empresa es Meals de Colombia S.A.S.

En el afio 2019, el rubro Helados participa con un 96,8% de las ventas totales de esta linea de
negocio, seguido de Bebidas Refrigeradas con un 2,7% y otros con un 0,5%; ademas, estas
compafiias generan 2.340 empleados (directos, indirectos y aprendices) trabajando solo en
Colombia, de éstos un 71,8% son hombres y un 28,2% son mujeres.

A continuacion, en la llustracién 12 sefialamos los porcentajes de ventas totales, de

empleados y de marcas:
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llustracion 12: Porcentajes de ventas totales, de empleados y de marcas. Helados Nutresa.
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Fuente: Elaboracion propia con base a Estados Financieros Grupo Nutresa SA 2019.

e Pastas Nutresa:

La linea de negocio Pastas produce y comercializa todo el conjunto de pastas alimenticias
cortas, largas, al huevo, con verduras, alta en fibra, con mantequilla e instantaneas. Es lider
de participacion de mercado de pastas en Colombia, pero solo tiene presencia con
inversiones en 2 plantas de produccion, que son Productos Alimenticios Doria S.A.S. y
Pastas Comarricos S.A.S.

Este Grupo Nutresa SA en el afio 2019, tiene una participacion en el mercado de Pasta en
Colombia en un 52,5%, mientras en el rubro Pasta participa con un 92,0% de las ventas
totales de esta linea de negocio y otros con un 8,0%. Estas compafiias generan 684
empleados (directos, indirectos y aprendices) trabajando solo en Colombia, con un 71,2%

son hombres y un 28,8% son mujeres.
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En la siguiente llustracion 13 procedemos a indicar los porcentajes de ventas totales, de
empleados y de marcas:

llustracion 13: Porcentajes de venta totales, de empleados y de marcas. Pastas Nutresa.
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Fuente: Elaboracion propia con base a Estados Financieros Grupo Nutresa SA 2019.
2.5 Filiales por Pais que consolida el Grupo

A continuacion, mostramos en la tabla 2 sus filiales en Colombia y Chile, y en la tabla 3 el
resto del mundo:
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Tabla 2: Filiales en Colombia del Grupo Nutresa SA al afio 2019.
Denominacion Funcional | 2019 2018
Colombia

Industria Colombiana de Café S. A. S. COP 100,00% | 100,00%
Compafiia Nacional de Chocolates S. A. S. COP 100,00% | 100,00%
Compaiiia de Galletas Noel S. A. S. COP 100,00% | 100,00%
Industria de Alimentos ZenU S. A. S. COP 100,00% | 100,00%
Productos Alimenticios Doria S. A. S. COP 100,00% | 100,00%
Molinos Santa Marta S. A. S. COP 100,00% | 100,00%
Alimentos Cérnicos S. A. S. COP 100,00% | 100,00%
Tropical Coffee Company S. A. S. COP 100,00% | 100,00%
Inverlogy S. A. S. (2) COP 100,00% | 100,00%
Pastas Comarrico S. A. S. COP 100,00% | 100,00%
Novaventa S. A. S. COP 100,00% | 100,00%
La Recetta Soluciones Gastrondmicas Integradas S.A.S. COP 100,00% | 70,00%
Meals Mercadeo de Alimentos de Colombia S. A. S. COP 100,00% | 100,00%
Servicios Nutresa S. A. S. COP 100,00% | 100,00%
Setas Colombianas S. A. COP 100,00% | 99,50%
Gestion Cargo Zona Franca S. A. S. COP 100,00% | 100,00%
Comercial Nutresa S. A. S. COP 100,00% | 100,00%
Industrias Aliadas S. A. S. COP 100,00% | 100,00%
Opperar Colombia S. A. S. COP 100,00% | 100,00%
Fideicomiso Grupo Nutresa COP 100,00% | 100,00%
Fondo de:- Capital Privado “Cacao para el Futuro” — COP 83.41% | 83.41%
Compartimento A

IRCC S. A. S. - Industria de Restaurantes Casuales S.A.S. COP 100,00% | 100,00%
LYCS. A.S. COP 100,00% | 100,00%
PJCOLS. A.S. COP 100,00% | 100,00%
New Brands S. A. COP 100,00% | 100,00%
Schadel Ltda. Schalin Del Vecchio Ltda. COP 99,88% | 99,88%
Tabelco S. A. S. COP 100,00% | 100,00%
Productos Naturela S. A. S. COP 60,00% | 60,00%
Atlantic FSS. A. S. COP 51,00% -
Procesos VA S. A. S. COP 100,00% -

Chile

Tresmontes Lucchetti S. A. CLP 100,00% | 100,00%
Nutresa Chile S. A. CLP 100,00% | 100,00%
Tresmontes Lucchetti Agroindustrial S. A. CLP 100,00% | 100,00%
Tresmontes Lucchetti Servicios S. A. CLP 100,00% | 100,00%
Tresmontes S. A. CLP 100,00% | 100,00%
Lucchetti Chile S. A. CLP 100,00% | 100,00%
Novaceites S. A. CLP 50,00% | 50,00%
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Inmobiliaria y Rentas Tresmontes Lucchetti S. A. CLP -1100,00%
Tresmontes Lucchetti Inversiones S. A. usD 100,00% | 100,00%

Fuente: Elaboracidn propia con base a Estados Financieros Grupo Nutresa SA 2019.

En la siguiente tabla, se muestran en resumen las filiales que existen en otros paises®

distintos de Chile y Colombia

Tabla 3: Filiales en el mundo del Grupo Nutresa SA al afio 2019.

Pais N° Filiales
Argentina 1
BVI
Costa Rica
Ecuador
El Salvador
Estados Unidos
Guatemala
México
Nicaragua
Panama
Perl
Republica Dominicana

Total general 36
Fuente: Elaboracién propia con base a Estados Financieros Grupo Nutresa SA 2019.

N[00 N DIN|OTN [N

2.6 Principales Accionistas

La estructura accionaria del Grupo Nutresa SA esta compuesta al 31 de diciembre de 2019
de 3 accionistas controladores, que son el Grupo de Inversiones Suramericana S.A. con un
35,3% de participacion, el Grupo ARGOS S.A. con un 9,8% y el Fondo De Pensiones
Obligatorias Porvenir Moderado con un 7,19%; el porcentaje restante de la estructura
accionaria se encuentra disperso en accionistas minoritarios. La compafiia posee un registro

de 11.037 accionistas a dicha fecha.

En la siguiente llustracion 14 presentamos la composicion accionaria del Grupo Nutresa SA
al 31 de diciembre de 2019.

16 para mayor informacién de las filiales y su participacion a nivel mundial, dirigirse a los anexos en
numeral 13.
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[ustracion 14: Composicion del Grupo Nutresa SA al 31 de diciembre de 2019.
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Fuente: Representacion obtenida del Informe Integrado 100 afios Grupo Nutresa SA.

A continuacién, en la tabla 4 describimos los 25 principales accionistas del Grupo Nutresa
SA al 31 de diciembre de 2019.

Tabla 4: Informe de los 25 principales accionistas.

GRUPO NUTRESA SA

INFORME DE LOS 25 PRINCIPALES ACCIONISTAS

FECHA DE CORTE: DICIEMBRE 31 DE 2019

# DE ZIDIS
ID NOMBRE ACCIONISTA ACCIONES PARTICIPA
CION
GRUPO DE INVERSIONES 0
8110122713 SURAMERICANA S A, 161.777.155 35,3%
8909002663 |GRUPO ARGOS S.A. 45.243.781 9,8%
FONDO DE PENSIONES OBLIGATORIAS
8002248088 PORVENIR MODERADO 33.094.766 7,19250%
FDO DE PENSIONES OBLIGATORIAS
8002297390 PROTECCION MODERADO 19.456.618 4,22860%
9004402831 [FONDO BURSATIL ISHARES COLCAP 13.047.822 2,83570%
8110149014 |[MICROINVERSIONES S.A. 10.871.984 2,36280%
FONDO DE PENSIONES OBLIGATORIAS
8002279406 COLEONDOS MODERADO 9.162.118 1,99120%
8903014430 |AMALFI S.A.S 7.055.128 1,53330%
9003841824 |LIBREVILLE S.A.S. 5.514.904 1,19860%
FUNDACION FRATERNIDAD 0
8909015189 MEDELLIN 4.520.400 0,98240%
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OLD MUTUAL FONDO DE PENS.
8002530552 OBLIGATORIAS - MODERADO 4.179.488 0,90830%
9004318031 [NORGES BANK-CB NEW YORK 4.008.934 0,87130%
9003601039 |FINESTERRE S.A.S. 3.806.654 0,82730%
9011708263 ES%VN ADVISORY LATIN AMERICAN 2854260 0,62030%
9012367049 [PALAREPAS S.A.S. 2.804.653 0,60950%
9006517614 |CANAPA S.A.S. 2.754.510 0,59860%
9006517789 [LUNAPA S.A.S. 2.754.509 0,59860%
9006569677 |[LANAPA S.A.S. 2.754.509 0,59860%
9012360643 [TANANA S.A.S. 2.343.636 0,50930%
8001700437 |FONDO DE CESANTIAS PORVENIR 2.175.775 0,47290%
FONDO BURSATIL HORIZONS o
9007201801 COLOMBIA SELECT DE S&P 1.932.055 0,41990%
9005753243 | BARRABAS INVERSIONES S.A.S. 1.903.841 0,41380%
PI-NUTRESA FONDO DE PENSIONES o
8001982815 PROTECCION 1.834.685 0,39870%
9005753171 |ZOILO INVERSIONES S.A.S 1.803.841 0,39200%
9005753419 |[JABATO INVERSIONES S.A.S. 1.803.841 0,39200%
Otros Accionistas 110.663.582 24,05080%
TOTALES 460.123.458 100%

Fuente: Elaboracion propia con base a Estados Financieros Grupo Nutresa SA 2019.

2.7 Responsabilidad Social Empresarial (RSE)

El Grupo Nutresa SA en su primer siglo de existencia tiene una vision futura que consiste en

aportar valor a la sociedad, pensando en la sostenibilidad estratégica para poder competir en

el tiempo; y con la llegada del virus COVID-19 en el afio 2020, contribuir y promover las

capacidades empresariales para evitar el deterioro ambiental y generar prosperidad en las

comunidades donde el grupo tiene operaciones.

2.8 Grupo Nutresa SA frente a los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS)

En los Objetivos de Desarrollo Sostenible de las Naciones Unidas se pactd una agenda entre

los paises y los gobiernos con miras a buscar una agenda de desarrollo social especialmente
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en América Latina, donde el Grupo Nutresa SA aline6 su estrategia de sostenibilidad con la
Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible, proyectdndose en un plan de 15 afios en favor de
las personas, el planeta y la prosperidad. EI Grupo priorizo los siguientes objetivos:

e ODS 1: Fin de la pobreza.

e ODS 2: Hambre cero.

e ODS 4: Educacion de calidad.

o ODS 8: Trabajo decente y crecimiento econémico.
e ODS 9: Industria, innovacion e infraestructura.

e ODS 12: Produccién y consumo responsable.

e ODS 13: Accién por el clima.

e ODS 16: Paz, justicia e instituciones solidas.

e ODS 17: Alianzas para lograr los objetivos.
En la llustracion 15 observamos seguidamente los ODS en el Grupo Nutresa SA.

lustracién 15: Los ODS en el Grupo Nutresa SA 20109.
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Fuente: llustracion obtenida del Informe Integrado 100 afios Grupo Nutresa SA.

38



TALLER AFE - Semestre Verano 2020
GRUPO NUTRESA S.A.

*

El Grupo Nutresa SA desarrolla los siguientes puntos:
e Fomentar una vida saludable.
e Gestionar responsablemente la cadena de valor.
e Construir una mejor sociedad.

o Reducir el impacto ambiental de las operaciones y productos.

3. Analisis Operacional del Negocio e Industria

Para empezar el analisis operacional del Grupo Nutresa S.A. debemos tener en cuenta
histéricamente las tendencias, comportamientos y datos de las ventas en las 9 lineas de
-TMLUC-, Cafés,
Alimentos al Consumidor, Helados, Pastas y otros) que agrupa la empresa, calculando su

negocios (Cérnicos, Galletas, Chocolates, Tresmontes Lucchetti
peso relativo en las ventas totales obtenidas en el informe de estados financieros
consolidados auditados por PWC (afio 2015 al 2019), esto con el fin de aproximar el aporte
porcentual en las ventas. En la tabla 16 realizamos los calculos y visualizamos los pesos

relativos de cada linea de negocio para los afios 2015 al 20109.

Tabla 17: Ingresos por unidad de negocio Grupo Nutresa SA 2015 al 2019.

% ECONOMIAY
% 4NEGOCIOS

UNIVERSIDAD DE CHILE

Ingresos x 2015 2016 2017 2018 2019

Unidad de MM$ MM$ MM$ MM$ MM$ | Promedio

negocio $ COP COP COP COP COP
Carnicos 1.908.524| 1.991.966| 1.824.182| 1.849.752| 1.912.022| 1.897.289
Galletas 1.566.841| 1.737.656| 1.768.435| 1.823.381| 2.029.125| 1.785.088
Chocolates 1.268.153| 1.420.720| 1.463.734| 1.552.792| 1.676.711| 1.476.422
TMLUC 896.403| 980.900| 978.246| 994.506| 1.041.956| 978.420
Café 891.103| 956.445| 1.001.950| 985.657| 1.210.085| 1.009.048
Alim. al Consum.| 542.296| 657.034| 696.955| 737.717| 814.636| 689.728
Helados 443737| 436.396| 423.460| 444.361| 475583| 444.707
Pastas 257.928| 286.731| 293.596| 301.991| 343.012| 296.652
Otros 170.432| 208.792| 245.046| 325.819| 455.721| 281.162
g/ 7.945.417 | 8.676.640| 8.695.604| 9.016.066| 9.958.851
operacionales

Fuente: Elaboracion propia con base a Estados Financieros Grupo Nutresa SA.

En la tabla anterior ponemos de presente que hay una tendencia lineal en los 9 renglones de

negocios, las cuales no son muy variables, por lo que realizaremos un promedio lineal simple

ya que no hay grandes cambios analizando los afios 2015 al 2019.
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A continuacion, en la tabla 18 notamos el peso relativo por unidad de negocio para los afios
2015 al 2019 y podemos observar que la linea de negocios cérnicos tiene un promedio de
22% de las ventas totales, seguido de Galletas con un 20% y Chocolates con un 17%.

Tabla 18: Peso relativo por unidad de negocio Grupo Nutresa 2015 al 2019.

Peso Relativo x Unidad de 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 |Promedio
negocio $ % % % % % %

P. R. Carnicos 24% | 23%| 21%| 21%| 19% 22%
P. R. Galletas 20%| 20% | 20%| 20% | 20% 20%
P. R. Chocolates 16%| 16% | 17%| 17%| 17% 17%
P.R. TMLUC 11%| 11%| 11%| 11%| 10% 11%
P. R. Café 11%| 11%| 12%| 11%| 12% 11%
P. R. Alimentos al Consumidor 7% 8% 8% 8% 8% 8%
P. R. Helados 6%| 5%| 5%| 5%| 5% 5%
P. R. Pastas 3%| 3%| 3%| 3%| 3% 3%
P. R. Otros 2% | 2%| 3%| 4%| 5% 3%
% Total 100% | 100% | 100% | 100% | 100% 100%

Fuente: Elaboracién propia con fundamento en Estados Financieros Grupo Nutresa SA.

3.1 Anadlisis de la Industria y Perspectivas para los afios 2020 al 2024

Ahora al estudiar el crecimiento de los ingresos por ventas del Grupo Nutresa S.A., partimos
de los resultados de las 9 lineas de negocios, porque su mayoria de participacion de mercado
esta en primer lugar en Colombia, que es el pais donde verdaderamente ejerce su liderazgo.
Por otro lado, partimos de las estimaciones que aplican las entidades como el Departamento
Nacional de Estadistica (DANE) y la Asociacion Nacional de Instituciones Financieras
(ANIF).

El DANE en su publicacién del Boletin Técnico Encuesta Mensual Manufacturera con
Enfoque Territorial EMMET (enero 2020), mide la evolucion mensual del sector
manufacturero de Colombia, a través de las variables de produccion, ventas, empleo, sueldos
y horas trabajadas, pues con ellas el DANE genera indices, variaciones y contribuciones. Es
también una herramienta importante para la elaboracion de las estimaciones del Producto
Interno Bruto (PIB) del sector industrial que realiza la Direccion Técnica de Sintesis y

Cuentas Nacionales.

40



FoAoCoou T A D

TALLER AFE - Semestre Verano 2020 5 ECONOMIAY

*

Z=INEGOCIOS
GRUPO NUTRESA S.A. UNIVERSIDAD DE CHILE

Seguidamente en la tabla 19 observamos la Variacién Anual y contribucion de la produccién
real, ventas reales y personal ocupado, segun actividad manufacturera Total Nacional (enero
2020/2019).

Tabla 19: Boletin Técnico Encuesta Mensual Manufacturera con Enfoque Territorial

EMMET enero 2020.
Descripcion Produccion
Total Industria Var(l)zcmn ngt

Elaboracién de bebidas 5,3 0,7
Procesamiento y conservacion de carne, pescado, crustaceos y 98 0.4
moluscos. ’ ’

Elaboracion de productos lacteos 8,9 0,3
Elaboracion de productos de molineria, almidones y derivados 111 0,3
Elaboracion de otros productos alimenticios 5,8 0,2
Elaboracion de productos de panaderia 6,4 0,2
Elaboracion de cacao, chocolates y productos de confiteria 7,3 0,1

Fuente: Elaboracion Propia con base al DANE.

La tabla 19 nos refleja buenos comportamientos de Elaboracion de Bebidas con un aumento
de 5,3% en su produccién y un incremento de 8,6% en las ventas, acompafiando un buen
comportamiento del Procesamiento, conservacion de carne, pescado, crustaceos y moluscos,
encontrando en éstos un desarrollo de 9,8% en su produccion y un crecimiento de 7,3% en
las ventas. Siguiendo los andlisis del DANE, la reforzamos con la informacién y perspectivas
en la industria de alimentos-bebidas, donde probablemente repuntara a ritmos cercanos a 3%
real durante 2018 (vs. -0,3% real un afio atras), siendo uno de los subsectores industriales

mas dinamicos.

La Asociacion Nacional de Instituciones Financieras (ANIF), estima que para 2019 el
crecimiento de la industria de alimentos y bebidas estard dentro del 3.5% y 4%, superando al
2,9% con el que finalizé en el 2018. Los problemas climaticos por los fenémenos de El
Nifio-Nifia y los dafios por excesivas devaluaciones cambiarias superiores a 20% promedio

anual de afios anteriores son ya del pasado y pronostican unos buenos afios venideros.

En la llustracion 17 reflejamos la produccion y ventas reales de la Industria Alimentos y
Bebidas en Bogota (Colombia) en el 2019.
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lustracion 17: Produccion y ventas reales de la Industria Alimentos y Bebidas en Bogota
(Colombia), 2019.

M Produccién real H Ventas reales

Alimentos y bebidas a7 &8
Textiles y confecciones 21 |iF
Curtido de cuero y calzado 75 @
Madera y muebles 1.1 bk
Papel e imprentas ElC

Sustancias y productos quimicos ENEn
Minerales no metalicos  -osjIER
Productos metalicos  [IECIIEET

Resto de industria

Fuente: DANE, EMMET. Elaboracién ODEB 2019.

Otro estudio realizado por Invest Bogota (Fuente: Euromonitor International 2019) proyecta
un 8% de crecimiento anual entre los periodos 2019 y 2023 de la demanda de los productos

de la industria de alimentos y bebidas en Colombia.

Por medio de la herramienta financiera de Eikon Thomson Reuters, se analizaron distintas
estimaciones por Bancos e Instituciones financieras en Chile, tales como Itau, Citi Bank,
Credicorp Capital, BTG Pactual Chile y BBVA, las cuales proyectan un ingreso neto
promedio del Grupo Nutresa hasta 2022 de 12%.

Podriamos utilizar estos indicadores como puntos de referencia y proyectar con apoyo en
uno de estas tasas de crecimiento, pero la estrategia de Nutresa, va mas alld de su Mega
apuesta (duplicar las ventas del afio 2013); el grupo es una de las firmas mas importantes en
el rubro, es un holding diversificado y utiliza la expansion como método de
internacionalizacién en cada pais con sus nueve lineas de negocio. La estrategia del
conglomerado Nutresa estd dando pasos agigantados de crecimiento y participacion de
mercado, no tan solo en la produccion y distribucion del rubro de alimentos y bebestibles,
sino que también posee servicios e inversiones, pues posee una importante presencia en el
continente americano, 47 plantas manufactureras en més de 14 paises, sus accionistas de
renombre en los mercados internacionales hacen de este grupo una compafiia sostenible en el

tiempo.
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Basado en el crecimiento historico del 2019 y sabiendo que las inversiones hasta el 2018 ya
estan dando sus frutos, el Grupo Nutresa crecié un 10,46%, dicho célculo es realizado para
cada linea de negocio (Céarnicos, Galletas, Chocolates, Tresmontes Lucchetti -TMLUC-,
Cafés, Alimentos al Consumidor, Helados, Pastas y Otros). Si promediamos el porcentaje
real de variacion entre un afio y otro desde el 2015 al 2019, luego de obtener el resultado de
cada unidad, se procede a cuantificar un promedio general del 9,23% pero este contempla
todas las variaciones de inversion que ha hecho el Grupo y que no refleja un crecimiento

estable en el tiempo.

Por Gltimo, para proyectar una tasa de crecimiento, consideraremos los resultados y estudios
de la industria, las estimaciones del mercado financiero y el crecimiento histérico del Grupo
Nutresa dado su Market Share. Promediando las distintas tasas antes mencionadas,

obtenemos un crecimiento del 10,15%, calculado en la siguiente formula:

Industria Alimentos + Mercado Financiero+ Historico Grupo Nutresa
3

8% + 12% + 10,46%
3

Tasa de Crecimiento = 10,15%

Tasa de Crecimiento =

Tasa de Crecimiento =

En la tabla 20, se muestra el Crecimiento Real de los Ingresos por unidad de negocio Grupo
Nutresa 2015 al 2019, los cuales seran proyectados en sus mismas proporciones respecto a la

tasa de proyeccion antes mencionada.

Tabla 20: Crecimiento Real Ingresos por unidad de negocio Grupo Nutresa 2015 al 2019.

Crecimiento Real Ingresos 2015 | 2016 | 2017 | 2018 2019 Promedio
x Unidad de negocio % % % % % %
% Carnicos 9,40% | 4,37% | -8,42% | 1,40% 3,37% 2,02%
% Galletas 6,77%|10,90% | 1,77%| 3,11% | 11,28% 6,77%
% Chocolates 18,70% | 12,03% | 3,03% | 6,08% 7,98% 9,56%
% TMLUC 21,51% | 9,43%| -0,27% | 1,67% 4,76% 7,42%
% Café 15,38% | 7,33% | 4,76% | -1,63% | 22,77% 9,72%
% Alim. al Consum. 10,88% |21,16% | 6,08%| 5,85% | 10,43%| 10,88%
% Helados 5,13% | -1,65% | -2,96% | 4,94% 7,03% 2,50%
% Pastas 8,67% (11,17%| 2,39% | 2,86% | 13,58% 7,74%
% Otros 23,36% | 22,51% | 17,36% | 32,96% | 39,87% | 27,21%

Fuente: Elaboracidn propia con base a Estados Financieros Grupo Nutresa SA.
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3.2 Andlisis de Costos de Operacion

El Grupo Nutresa S.A. dentro de sus estados financieros distingue 4 familias de costos y
gastos directos de la operacion, éstos poseen un peso relativo importante respecto a las
ventas de cada periodo y son presentados a continuacion en memorias del grupo, los que son
denominados como “Gastos por Naturaleza” y su comportamiento fue objeto de analisis
entre los afios 2015 y 2019, y que méas adelante en la tabla 21 seran sefialados, teniendo

como referencia los siguientes aspectos:

e Costos de la mercancia vendida: Este concepto corresponde a los items o costos
directos de venta, en un alto porcentaje encontramos el uso de la materia prima

(consumo de inventario).

e Gastos de venta: Esta opinion concierne a los items o gastos derivados de la

comercializacion, publicidad y distribucion de los productos.

e Gastos de administracion: Esta idea pertenece a los items, gastos y/o costos
indirectos necesarios para producir los productos, en él, encontramos generalmente

los salarios, honorarios, insumos, etc.

e Gastos de produccion: Este concepto corresponde a los items, gastos y/o costos
directos de fabricacion, que son necesarios y primordiales para que los productos
gueden listos para su distribucion es en términos simples, esto es todo aquello que

apoya la elaboracién de los productos finales.

Tabla 21: Movimientos Operacionales Grupo Nutresa 2015 — 2019

Movimientos 2015 2016 2017 2018 2019
Operacionales | pM$ COP | MM$ COP | MM$ COP | MM$ COP | MM$ COP
Costosdela -4507.166| -4.966.031| -4.855.635| -4.969.218| -5.565.300
mercancia vendida
Gastosde -371.810 -401.100 -399.846 -406.057 -467.302
administracion
Gastos de venta -2.144502| -2.384.866| -2.551.874| -2.651.071| -2.829.943
Gastos produccion | - 137.446 -147.694 -139.088 -146.966 -162.851
Total -7.160.924| -7.899.691| -7.946.443| -8.173.312| -9.025.396

Fuente: Elaboracién propia con fundamento en Estados Financieros Grupo Nutresa SA.
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Como se resefid anteriormente, los costos de operacion son clasificados como “Gastos por
Naturaleza”, entre ellos encontramos todos los gastos necesarios para la transformacion de
materia prima, produccion y distribucion de los productos. A continuacién, se presentan los

importes y su respectiva proporcidn sobre las ventas:

Tabla 22: Proporcion sobre ventas de Movimientos Operacionales Grupo Nutresa 2015 al

20109.
o . 2015 2016 2017 2018 2019

% Movimientos Operacionales

% % % % %
Costo de la mercancia vendida | -56,73% |-57,23% | -55,84% | -55,12% | -55,88%
Gastos de la administracion -4,68% | -4,62% | -4,60% | -4,50% | -4,68%
Gastos de venta -26,99% | -27,49% | -29,35% | -29,40% | -28,42%
Gastos de produccion -1,73% | -1,70%| -1,60% | -1,63% | -1,64%

Fuente: Elaboracion propia con base a Estados Financieros Grupo Nutresa SA.

Tabla 23: Gastos por Naturaleza Grupo Nutresa 2015 al 2019.

Gastos por 2015 2016 2017 2018 2019

Naturaleza MM$ COP | MM$ COP | MM$ COP | MM$ COP | MM$ COP
Consumo inventarios | 5 43 889| 3656.981| 3487.573| 3.548.118| 4.057.615
y 0tros costos
Beneficios de 1.320.159 | 1.424.129| 1.498.830| 1.534.349| 1.670.909
empleados
Otros servicios 522.681 680.388 694.323 745.846 879.586
Otros gastos 434.003 466.716 458.008 508.523 540.197
Servicios transporte 284.913 302.263 311.528 336.391 381.463
Depreciaciones y 200.203| 228.092| 268.000| 276.472| 274.951
Amortizaciones
Servicios de maquila - 178.551 193.452 196.627 210.726
Servicios temporales 152.388 193.367 211.346 209.861 181.229
Energia y gas 116.929 134.538 140.653 148.255 164.672
Material publicitario 126.897 120.825 135.380 120.552 132.600
Mantenimiento 103.721 108.698 110.851 116.494 119.671
Depreciaciones por
derzchos de usop i i ) ) 118.523
Honorarios 100.266 94.873 98.802 77.020 94,903
Impuestos diferentes a 64.001 70.590 74.415 79.343 77.720
impuesto de renta
Arrendamientos 229.342 196.591 216.297 223.598 60.520
Seguros 28.760 32.800 33.318 35.604 41.094
Deterioro de activos 12.682 10.289 13.667 16.259 19.017
Total 7.160.924 | 7.899.691| 7.946.443| 8.173.312| 9.025.396

Fuente: Elaboracion propia con apoyo en Estados Financieros Grupo Nutresa SA.
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Tabla 24: Proporcion sobre ventas de Gastos por Naturaleza Grupo Nutresa 2015 al 2019.

Gastos por 2015 2016 | 2017 | 2018 | 2019 Promedio
Naturaleza/Ingresos (%) % % % % %

chsrt‘(s)‘s‘mo de inventarios y otros | 5 e | 42 1504 | 40,11% | 39,35% | 40,74% | 41,19%
Beneficios de empleados 16,62% | 16,41% | 17,24% | 17,02% | 16,78% | 16,81%
Otros servicios 6,58% | 7,84% | 7,98% | 8,27% | 8,83% | 7,90%
Otros gastos 5,46% | 5,38% | 5,27% | 5,64% | 5,42% | 5,43%
Servicios de transporte 3,59% | 3,48% | 3,58% | 3,73% | 3,83% | 3,64%
Depreciaciones y 2,52% | 2,63% | 3,08% | 3,07% | 2,76% | 2,81%
Amortizaciones

Servicios de maquila 0,00% | 2,06% | 2,22% | 2,18% | 2,12% | 1,72%
Servicios temporales 1,92% | 2,23% | 2,43% | 2,33% | 1,82% | 2,14%
Energia y gas 1,47% | 1,55% | 1,62% | 1,64% | 1,65% 1,59%
Material publicitario 1,60% | 1,39% | 1,56% | 1,34% | 1,33% 1,44%
Mantenimiento 1,31% | 1,25% | 1,27% | 1,29% | 1,20% 1,27%
Esiprec'ac'ones por derechos de | ) 5004 | 0,009 | 0,00% | 0,00% | 1,19% | 0,24%
Honorarios 1,26% | 1,09% | 1,14% | 0,85% | 0,95% 1,06%
g:"r’gﬁf;“d'fere”tesa'mp“esm 0,81% | 0,81% | 0,86% | 0,88% | 0,78% | 0,83%
Arrendamientos 2,89% | 2,27% | 2,49% | 2,48% | 0,61% 2,15%
Seguros 0,36% | 0,38% | 0,38% | 0,39% | 0,41% 0,39%
Deterioro de activos 0,16% | 0,12% | 0,16% | 0,18% | 0,19% | 0,16%

Fuente: Elaboracion propia con base a Estados Financieros Grupo Nutresa SA.

Los gastos de depreciacion y amortizacion corresponden al reconocimiento del desgaste de
los activos que componen el item de PPE (Propiedad, planta y equipo) y OAI (Otros Activos
Intangibles). Como se puede ver en el Estado de Resultado de cada uno de los periodos
analizados, no existen una partida exclusiva que indique el importe de este item, esto se debe
mayormente al tipo de distribucién de costos y gastos que la empresa posee, dicho esto,
Nutresa asocia estos valores (depreciaciones y a amortizaciones) a cada una de las lineas
operativas de cada area productiva, esto se explica a que cada bien administrado por la
empresa, corresponde a unidades generadoras de efectivo y crecimiento. A continuacion, se

muestra el detalle de estos costos y/o gastos asociados al desgaste por uso de PPE y OAL:
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Tabla 25: Distribucion de Gastos por depreciacion y amortizacion Grupo Nutresa.

Distribucion Gastos 2015 2016 2017 2018 2019

por depreciaciones y

L e MM$ COP | MM$ COP | MM$ COP | MM$ COP | MM$ COP
Costosde lamercancia | 15, 01|  139786| 155.052| 158.632| 167.298
vendida

Gastosde 12.880 15.019 15.037 13.824 24.271
administracion

Gastos de venta 60.879 70.919 95.354 101.424 198.274
Gastos de produccion 2.430 2.368 2.557 2.592 3.631
Total 200.203 228.092 268.000 276.472 393.474

Fuente: Elaboracion propia con base en Estados Financieros Grupo Nutresa SA.
Tabla 26: Proporcion sobre Ingresos de Gastos por depreciacion y amortizacion.
Evolucion de 2015 2016 2017 2018 2019
Depreciacion y
AT e e MM$ COL | MM$ COL | MM$ COL | MM$ COL | MM$ COL

Ingresos 7.945417| 8.676.640| 8.695.604| 9.016.066| 9.958.851
operacionales

Depreciacion y -200.203 -228.092 -268.000 -276.472 -393.474
Amortizacion PPE

Peso relativo sobre 2015 2016 2017 2018 2019
ventas % % % % %
Depreciacion y 2.52% 2,63% 3,08% 3,07% 3,95%
Amortizacion

Promedio de los 3,05%

pesos relativos

Fuente: Elaboracidn propia con apoyo en Estados Financieros Grupo Nutresa SA.

3.3 Anadlisis de Cuentas no Operacionales

Una vez estudiados los Estados de Resultado de los cinco periodos de la empresa, se pueden

dilucidar las cuentas de ingresos y gastos no operacionales, que si bien son parte integra para

el funcionamiento de la empresa, no tienen relacién directa con la operatividad o procesos

productivos, éstos se pueden clasificar en recurrentes y no recurrentes; en cuanto a los

primeros se debe a cuentas que aparecen con cierta frecuencia o de manera iterativa en los

presentes estados financieros, dentro de los cuales podemos encontrar los siguientes items:
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o Diferencia en cambio de activos y pasivos operativos: Operaciones corrientes y no
corrientes a costo amortizado o valor justo que tiene efecto en resultado por manejo

de distintas unidades monetarias.

e Otros ingresos (egresos) netos operacionales: Ingresos o egresos provenientes de
la operacion pero que son de poca movilidad o imputacion, por ejemplo, la
recuperacion de cuentas incobrables, enajenacion de bienes muebles e inmuebles

(PPE), indemnizaciones y otras subvenciones.

e Ingresos y gastos financieros: Los ingresos son generados por productos
financieros mantenidos por el Fondo de Capital Privado en la compafiia, mientras
gue los gastos corresponden a intereses provenientes de deuda en préstamos y

emisién de bonos corporativos.

¢ Dividendos del portafolio: Dividendos percibidos por la compafiia por tener valores

accionarios de otras empresas firmas.

e Participacion en asociadas y negocios conjuntos: Utilidades por inversion en

empresas relacionadas, asociadas y negocios conjuntos.

En relacién a los segundos o items no recurrentes y/o cuentas de resultado, que no son de un

uso comun o de forma periddica, encontramos los siguientes:

1. Pérdida por la posicion monetaria neta.

2. Otros ingresos no operacionales.

Las anteriores cuentas son parte integra del estado de resultados, pero no poseen un peso

relativo considerable para categorizarlo como recurrente.

Seguidamente se presentan los importes de las cuentas no operacionales y su respectiva

proporcion sobre las ventas:
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Tabla 27: Movimientos no Operacionales Grupo Nutresa SA 2015 al 2019.
Movimientos no 2015 2016 2017 2018 2019

Operacionales MM$ COP | MM$ COP | MM$ COP | MM$ COP | MM$ COP
Dif. en cambio de

activos y pasivos 2.619 15.873 255 -4.260 23.661
operativos

Otros ingresos

(egresos) netos -4.427 22.149 25.109 10.802 2.505
operacionales

Ingresos financieros 9.828 10.982 13.941 15.457 22.294
Gastos financieros -234.896 -324.637 -307.548 -247.304 -302.303

Dividendos del
portafolio

Dif. en cambio de
activos y pasivos no 27.181 -8.642 -21.401 23.113 -4.460
operativos

Pérdida por la posicion
monetaria neta
Participacion en el

47.016 50.545 54.386 58.851 61.516

-32.160 -32.946 - - -

resultado de las 4.928 6.103 5.994 -400 -2.268
asociadas.

Otros ingresos

(egresos) no -288 28.492 3.290 5.202 714
operacionales

Total -180.199| -232.081| -225.974| -138.539| -198.341

Fuente: Elaboracion propia con base en Estados Financieros Grupo Nutresa SA.

Tabla 28: Proporcion sobre ventas de Movimientos no Operacionales.

Movimientos no 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Operacionales/Ingresos % % % % %
% Diferencia en cambio de activos
Yy pasivos operativos

% Otros ingresos (egresos) Netos |  neor | 02696 | 0.29%| 0,129 | 0.03%|  0,13%
operacionales ’ ’ ’ ’ ’ '

Promedio

0,03%| 0,18% | 0,00% |-0,05% | 0,24% 0,08%

% Ingresos financieros 0,12%| 0,13% | 0,16% | 0,17% | 0,22% 0,16%
% Gastos financieros -2,96% | -3,74% | -3,54% | -2,74% | -3,04% -3,20%
% Dividendos del portafolio 0,59% | 0,58% | 0,63% | 0,65% | 0,62% 0,61%

% Diferencia en cambio de activos

y pasivos no operativos

% Pérdida por la posicion

monetaria neta

% Participacion en el resultado de

las asociadas y negocios conjuntos

% Otros ingresos (egresos) no 0,00% | 0,33% | 0,04%| 0,06%| 0,01%|  0,09%

operacionales
Fuente: Elaboracion propia con apoyo a Estados Financieros Grupo Nutresa SA.

0,34% |-0,10% | -0,25% | 0,26% | -0,04% 0,04%

-0,40% | -0,38% | 0,00% | 0,00% | 0,00% -0,16%

0,06% | 0,07% | 0,07% | 0,00% | -0,02% 0,03%
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3.4 Andlisis de Activos

Todos los bienes y derechos que posee una empresa mas conocida como “activos”, son una

inversion cuyo propdsito consiste en amortizar las actividades de una empresa.

Estos son divididos principalmente en aquellos que representan “inversion mas liquida”,
dentro de los cuales se encuentran los inventarios (materiales y/o productos terminados), los
deudores comerciales, pagos por anticipado entre otros. Lo anteriormente descrito representa

un grupo de cuentas al que conocemos como “capital de trabajo”.

Dentro de los bienes o activos de “baja liquidez” se encuentran dos grupos adicionales, el
primero el “capital de inversion o fijo™, en el cual se encuentra la propiedad planta y equipo,

su valor neto, la depreciacion, reposicion, adquisicion y las valorizaciones de los mismos.

El segundo grupo lo conforman los “otros activos operacionales” como son activos

intangibles, las licencias, las patentes y otros activos no corrientes.

Con la suma de los grupos anteriormente descritos, se forma un solo grupo Ilamado “activos

operacionales”.

Después de analizar los estados financieros del Grupo Nutresa S.A., nos adentramos a definir
conceptualmente los activos de la empresa. Por un lado, estan los “operacionales” y por
otro, los “no operacionales”. Como se indic6 en parrafos anteriores, esta clasificacion
depende de si estos son usados en la actividad principal del Grupo, es decir, que tengan
relacién directa con el proceso productivo y en creacion de valor. Esta clasificacion se

mostrd en la tabla 27, mientras que los activos de la empresa en la tabla siguiente:

Tabla 29: Clasificacion activos del Grupo Nutresa S.A 2019.

Activo corriente Clasificacion
Efectivo y equivalentes de efectivo No Operacional
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar Operacional
Inventarios Operacional
Activos biol6gicos Operacional
Otros activos corrientes Operacional
Activos no corrientes mantenidos para la venta No Operacional
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Activo no corriente Clasificacion
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar Operacional
Activos bioldgicos no corrientes Operacional
Inversiones en asociadas y negocios conjuntos No Operacional
Otros activos financieros no corrientes No Operacional
Propiedades, planta y equipo, neto Operacional
Activos por derecho de uso Operacional
Propiedades de inversion No Operacional
Plusvalia No Operacional
Otros activos intangibles Operacional
Activos por impuestos diferidos No Operacional
Otros activos no corrientes Operacional

Fuente: Elaboracién propia con soporte en Estados Financieros Grupo Nutresa SA 2019.

Los activos no operacionales del Grupo Nutresa S.A. son los siguientes:

Efectivo y equivalentes de efectivo: Corresponde al disponible de alta liquidez que

posee la empresa, entre ellos encontramos el dinero en bancos, inversiones y otros.

Activos no corrientes mantenidos para la venta: Pertenece al valor contable de
activos que la empresa espera recuperar no por el uso continuo en la actividad
operativa de la misma. Como su nombre lo indica, son bienes que la empresa desea

vender en el corto plazo.

Inversiones en asociadas y negocios conjuntos: Concierne a inversiones en otras
sociedades y/o negocios en empresas relacionadas. ElI Grupo Nutresa S.A. posee una

amplia diversificacion de sus inversiones en compafias del giro y otros.

Otros activos financieros no corrientes: Grupo Nutresa clasifica como
instrumentos de patrimonio medidos a valor razonable con cargo a los otros
resultados integrales las inversiones de portafolio que no son mantenidas para

negociar.
Propiedades de inversion: Corresponde a bienes inmobiliarios mantenidos para

producir rentas y plusvalia, estas no son para el uso propio de la empresa ni para la

venta.
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e Plusvalia: Atafie a los beneficios obtenidos como resultado de la diferencia positiva
entre el precio al que se adquirié un bien y el precio de su posible venta en una

operacion o transaccién econdmica.

e Activos por impuestos diferidos: Pertenece al registro de aquellos valores
impositivos que pueden ser recuperables en el futuro, estas imputaciones pueden ser,
gastos pagados por anticipado, cargos diferidos, derechos en instrumentos

financieros y otros.

4. Proyeccion de los Estados de Resultados

Una vez claros todos los supuestos de crecimiento y analizados cada una de las partidas del
Estado de Resultados, se procese a realizar una proyeccion con un horizonte de 5 afios (afios
2020 al 2024).

4.1 Proyeccion de Ingresos de Operacion

Son los factores estacionales y otras variables propias del negocio que se pueden analizar
para estimar un horizonte de crecimiento o comportamiento de los ingresos operacionales de
una empresa, el componente primordial para poder proyectar estos items, son ver los
estudios de como se comporta la economia de Colombia y sus alrededores (principalmente
donde existen negocios conjuntos, inversiones o participaciones) de cada linea de negocio, y

la ponderable y fuerte historia econémica-financiera que posee en sus libros la empresa.
Por altimo, nosotros calculamos un crecimiento estimado del 10,15% basado en nuestras

estimaciones realizados para cada linea de negocio (Carnicos, Galletas, Chocolates,

Tresmontes Lucchetti -TMLUC-, Cafés, Alimentos al Consumidor, Helados, Pastas y Otros).
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A continuacién, presentamos las proyecciones de los ingresos operacionales en la tabla 30:

Tabla 30: Proyeccion de Ingresos por unidad de negocio. Grupo Nutresa 2020 — 2024.

Ingresos x Unidad de 2020 2021 2022 2023 2024

negocio $ MM$ MM$ MM$ MM$ MM$

COL COL COoL COL COL
Carnicos 2.362.322| 2.602.176| 2.866.384| 3.157.417| 3.478.000
Galletas 2.208.982| 2.433.267| 2.680.325| 2.952.467| 3.252.241
Chocolates 1.825.997| 2.011.397| 2.215.621| 2.440.580| 2.688.380
TMLUC 1.213.962| 1.337.220| 1.472.992| 1.622.550| 1.787.293
Café 1.247.160| 1.373.788| 1.513.274| 1.666.922| 1.836.170
Alimentos al Consumidor 850.724 037.101| 1.032.248| 1.137.056| 1.252.505
Helados 552.630 608.740 670.547 738.630 813.626
Pastas 366.859 404.108 445.138 490.335 540.120
Otros 341.370 376.031 414.210 456.266 502.593
Ingresos operacionales 10.970.006 | 12.083.828 | 13.310.739 | 14.662.223 | 16.150.927

Fuente: Elaboracién propia con fundamento en Estados Financieros Grupo Nutresa SA.

4.2 Proyeccion de Costos de Operacién

Las proyecciones de los costos operacionales se basan en los datos promediados segun lo

indica en la tabla 30. Esta proporcién promediada de cada costo sobre los ingresos

operacionales durante los Gltimos 5 afios quedan de la siguiente manera: Los costos de venta

representan en promedio el 56,16% de los ingresos operacionales, los gastos de

administracion un 4,62% de los ingresos operacionales, los gastos por venta un 28,33%, y

por Gltimo los gastos de produccion que equivalen a un 1,66% de los ingresos operacionales.

Como se indica en el andlisis de los costos operacionales, estos se comportan de una manera

constante respecto los ingresos, es por ello que para la proyeccion de estos items se utilizara

la misma proporcidn respectos los ingresos entre los afios 2020 al 2024.

Tabla 31: Proyeccion de costos Operacionales. Grupo Nutresa SA 2020 al 2024.

Movimientos 2020 2021 2022 2023 2024
Operacionales | MM$ COL | MM$ COL | MM$ COL | MM$ COL | MM$ COL
Costos de lamercancia | ¢ 160 741| _6.786.261| -7.475.293| -8.234.284| -9.070.339
vendida
Gastosde 506.740| -558.191| -614.866| -677.295| -746.063
administracion
Gastos de venta -3.107.658 | -3.423.189| -3.770.757| -4.153.614| -4.575.345
Gastos de produccion -182.034| -200516| -220.875| -243.302| -268.005
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Total Costos -9.957.172| -10.968.157 | -12.081.791 | -13.308.495 | -14.659.751
Operacionales

Fuente: Elaboracion propia con base en Estados Financieros Grupo Nutresa SA.

4.3 Proyeccion Resultado No Operacional

Por Gltimo procedimos a proyectar las cuentas de resultado no operacionales, teniendo como
fundamento los antecedentes de las tablas 27 y 28, se clasifican por un parte, en proporcion
relevante dentro de estado de resultados, sacando el promedio de su comportamiento de los
Galtimos 5 afos, estas cuentas son las Diferencias de T/C, Otros Ingresos, Ingresos y Gastos
Financieros; por otra parte encontramos cuentas que no poseen un peso relativo importante
dentro de esta clase de cuentas, por lo que se tom6 como constante el Gltimo afio analizado al
respecto (2019), en lo atinente a las operaciones discontinuadas después de impuestos, asi
como también fueron consideradas dentro de esta proyeccion el promedio de todas las
proporciones durante los afios 2015 y 2019. Las proyecciones de estas cuentas se presentan

en la tabla 32.
Tabla 32: Proyeccién de Costos no Operacionales
Movimientos no 2020 2021 2022 2023 2024
Operacionales MM$ COL | MM$ COL | MM$ COL | MM$ COL | MM$ COL
Diferencia en cambio de
activos y pasivos 8.977 9.889 10.893 11.999 13.217
operativos

Otros ingresos (egresos)

. 13.894 15.305 16.859 18.570 20.456
netos operacionales

Ingresos financieros 17.681 19.476 21.454 23.632 26.032

Gastos financieros -351.329 -387.000 -426.294 -469.577 -517.254

Dividendos del
portafolio

Diferencia en cambio de
activos y pasivos no -4.460 -4.460 -4.460 -4.460 -4.460
operativos

67.359 74.199 81.732 90.031 99.172

Pérdida por la posicion
monetaria neta

Participacion en el
resultado de las
asociadas y negocios
conjuntos

-2.268 -2.268 -2.268 -2.268 -2.268
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Otros ingresos (egresos) 714 714 714 714 714
no operacionales
Total Movimientos no | 4q 431 | _974146| -301.370| -331.359| -364.392
Operacionales

Fuente: Elaboracion propia con soporte en Estados Financieros Grupo Nutresa SA.

4.4 Célculo de la Ganancia Antes de Impuesto

Seguidamente cuantificamos la ganancia antes de impuesto:

Tabla 33: Ganancia antes de impuesto.

Resultado Antes de 2020 2021 2022 2023 2024
Impuesto MMS$ COL | MM$ COL | MM$ COL | MM$ COL | MM$ COL
Utilidad antes de impuesto 763.403 841.525 927.578| 1.022.369| 1.126.784

Fuente: Elaboracion propia con base en Estados Financieros Grupo Nutresa SA.

4.5 Determinacion del pago de Impuestos

Dado que los estados financieros son consolidados, y como ya se indica en la tabla 16, el
porcentaje impositivo utilizado para la determinacion del pago de impuestos, corresponde a

una tasa ponderada por cada pais donde el Grupo Nutresa SA tiene presencia operacional.

En la tabla 34 indicamos los impuestos por pagar en cada periodo:

Tabla 34: Determinacion de impuestos para los afios 2020 al 2024.

2020 2021 2022 2023 2024
Impuesto Determinado MM$ MM$ MM$ MM$ MM$
coL coL coL coL coL
Utilidad antes de 763.403| 841525 927.578| 1.022.369| 1.126.784
impuesto
Tasa Impuesto sobre la 2081%| 2019%| 2857%| 2857%|  28.57%
renta %
Impuesto sobre la renta -227.605| -245.654| -264.995| -292.075| -321.905

Fuente: Elaboracién propia con fundamento en Estados Financieros Grupo Nutresa SA.
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4.6 Resultado Neto después de Impuesto Proyectado

A continuacién, en la tabla 35 exponemos la utilidad neta del ejercicio para cada periodo:

Tabla 35: Utilidad neta del ejercicio para los afios 2020 al 2024.

Utiidad Neta 2020 2021 2022 2023 2024

MMS$ COL | MMS$ COL | MM$ COL | MMS$ COL | MM$ COL

Utilidad neta del 528.105| 587.496| 653.358| 720.132|  793.685
ejercicio

Fuente: Elaboracién propia con base en Estados Financieros Grupo Nutresa SA.

4.7 Proyeccion de Estados de Resultados para los periodos 2020 al 2024

Finalmente presentamos el Estado de Resultados en millones de pesos colombianos en la

tabla 36, dentro de los items de los movimientos no operacionales existen partidas que

dejamos constante respecto del afio 2019, estas son:

¢ Diferencia en cambio de activos y pasivos no operativos (MM$ -4.460).

e Participacion en el resultado de las asociadas y negocios conjuntos (MM$ -2.268).

e Otros ingresos (egresos) no operacionales (MM$ 714).

Tabla 36: Proyeccién Estados de Resultados para los periodos 2020 al 2024.

2020 2021 2022 2023 2024
Estado de Resultado MMS
Proyectado COL. MMS$ COL | MM$ COL | MM$ COL | MM$ COL
Ingresos operacionales 10.970.006 | 12.083.828 | 13.310.739| 14.662.223| 16.150.927
S:rfé‘i’gade la mercancia .6.160.741| -6.786.261| -7.475.293| -8.234.284| -9.070.339
Utilidad bruta 4.809.266| 5.297.567| 5.835.446| 6.427.938| 7.080.588
Gastos de administracién -506.740 -558.191 -614.866 -677.295 -746.063
Gastos de venta -3.107.658 | -3.423.189| -3.770.757| -4.153.614| -4.575.345
Gastos de produccion -182.034 -200.516 -220.875 -243.302 -268.005
Diferencia en cambio de
activos y pasivos 8.977 9.889 10.893 11.999 13.217
operativos
Otros ingresos (egresos) 13.894 15.305 16.859 18.570 20.456
netos operacionales
Utilidad operativa 1.035.705| 1.140.864| 1.256.700| 1.384.297| 1.524.849
Ingresos financieros 17.681 19.476 21.454 23.632 26.032
Gastos financieros -351.329 -387.000 -426.294 -469.577 -517.254
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Dividendos del portafolio 67.359 74.199 81.732 90.031 99.172
Diferencia en cambio de
activos y pasivos no -4.460 -4.460 -4.460 -4.460 -4.460
operativos
Participacion en el
resultado de las asociadas -2.268 -2.268 -2.268 -2.268 -2.268
Y Negocios conjuntos
Otros ingresos (egresos) 714 714 714 714 714

no operacionales
Utilidad antes de
impuesto de renta e 763.403 841.525 927.578| 1.022.369| 1.126.784
interés no controlante
Tasa Impuesto sobre la
renta %

Impuesto sobre la renta
corriente

Utilidad del ejercicio de
operaciones continuadas
Operaciones
discontinuadas, después de -7.603 -8.375 -9.225 -10.162 -11.194
impuestos
Tl e meiE e 528.105| 587.496| 653.358| 720.132|  793.685
ejercicio

Fuente: Elaboracién propia con fundamento en Estados Financieros Grupo Nutresa SA.

29,81% 29,19% 28,57% 28,57% 28,57%

-227.605 -245.654 -264.995 -292.075 -321.905

535.798 595.871 662.583 730.294 804.879

5. Proyeccion de Flujos de Caja

Para proyectar los Flujos de Caja Bruto y de Caja Libre, partimos desde la Utilidad Neta
estimada para los proximos periodos y realizamos ajustes para reflejar el movimiento
operativo de los activos y limpiar el resultado neto de las partidas que no representan salidas

de caja.

5.1 Inversion de Reposicion

Para proyectar la inversién de reposicion se evalud las partidas de depreciacion y
amortizacién de cada periodo. Asumimos este item como el 100% del desgaste por uso de
los activos generadores de flujo, esto es: Inversion de reposicion = Depreciacion +
amortizacién. Se preveia dejar de alguna manera el gasto por depreciacién y amortizacion
constante para los periodos a proyectar, pero dado el comportamiento lineal historico se
decide operar con este Ultimo, segun se muestra en la tabla 26 el indicador de

comportamiento y proyeccion es del 3,05% de los ingresos.
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A continuacion, se muestran los importes correspondientes a depreciacion y amortizacion
para los periodos desde el 2020 al 2024, importes que seran reversados por el mismo valor

por concepto de inversién en reposicion:

Tabla 37: Proyeccion de depreciacion y amortizacion para los periodos 2020 al 2024.

Proyeccion de Depreciacion 2020 2021 2022 2023 2024

y Amortizacion MM$ COL | MM$ COL | MM$ COL | MM$ COL | MM$ COL
Ingresos operacionales

oroyectados 10.970.006 | 12.083.828 | 13.310.739| 14.662.223| 16.150.927
ga:? de desgaste de PPE y 3.05% 3.05% 3.05% 3.05%

Depreciacién y
Amortizacion PPE

-334.541 -368.508 -405.924 | -447.139 -492.538

Fuente: Elaboracidn propia con base a supuestos y estimacion de EE. FF. Grupo Nutresa SA.

5.2 Nuevas Inversiones de Capital Fisico (Capex)

Al igual que la inversion en reposicion, para determinar las inversiones futuras, o Capex
futuro (capex: se explica como, la inversidn necesaria para mantener o expandir los bienes de
capital (fabricas, maquinaria, vehiculos, etc). Es muy importante dentro de la actividad de
una empresa y de su evolucion futura), se estudian los estados financieros histéricos para
corroborar el comportamiento de estos y determinar la tasa de inversion a proyectar. Para el
caso de este item (nuevas inversiones), utilizaremos las partidas Propiedad Planta y Equipo y
Otros Activos Intangibles entre los periodos 2015 y 2019, ambos provenientes del estado de
situacion o balance general, utilizaremos dos ratios para evaluar la tasa de proyeccion de
ambas familias de activos: la primera, es calcular a cuanto equivale el capex total sobre los
ingresos de cada periodo (capex/ingresos), esto para concluir la inversion en activos de
capital respecto las ventas; y el segundo ratio, es medir el peso relativo de las compras sobre
cada partida capex de su naturaleza (compras PPE / PPE, y compras OAI/OAI), con esto
podremos saber el porcentaje promedio invertido en activos de capital respecto su unidad

generadora de flujos y determinar si corresponde a un capex de mantencién o de expansion.
Al examinar los ratios, se puede anticipar que ambos poseen un comportamiento lineal,

dicho esto, podemos utilizar el promedio de todos los periodos para asi considerar las

minimas variaciones afio a afio:
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Primero, el ratio capex sobre ingresos, indica que Nutresa invierte en activos de capital en

promedio el 51,91% de sus ventas.

Segundo, el ratio compras de propiedad planta y equipo sobre el total PPE por periodo, da un
promedio del 8,84%, mientras que las compras de otros activo intangibles sobre el total OAI
por periodo, da un promedio del 1,27%., ambos, en su conjunto, poseen un peso relativo
promedio de 6,88%. De forma adicional, se sabe que el porcentaje de depreciacion sobre los
activos PPE y OAI, corresponde a un 5,96%, con estos Gltimos indicadores, se puede

determinar que las nuevas adquisiciones son en una gran parte capex de mantencién.
En los siguientes cuadros, se muestran datos, ratios y porcentajes historicos para realizar la
proyeccion futura (para todos los efectos y calculos, total Capex es la suma de Propiedad,

Planta y Equipo y Otros Activos Intangibles).

Tabla 38: Datos histéricos para determinar tasa promedio de evolucion de Capex.

2015 2016 2017 2018 2019
MM$ COL | MM$ COL | MM$ COL | MM$ COL | MM$ COL
INGRESOS 7.945.417 8.676.640 8.695.604 9.016.066 9.958.851

TOTAL ACTIVOS 13.178.052 | 13.699.554 | 14.309.477| 13.523.697| 15.645.241
E;‘Lpil'oefad Plantay 3383.722| 3.383513| 3.395.671| 3.376.364| 3.400.057
Otros activos
intangibles
Depreciacion y
Amortizacion PPE-OAI
Compra de Propiedad
Planta y Equipo
Compra de Otros

L . 11.208 8.108 9.269 13.880 34.326
activos intangibles

Fuente: Elaboracion propia con apoyo de EE. FF. historicos del Grupo Nutresa SA.

1.179.957 1.163.671 1.181.350 1.167.536 1.248.973

200.203 228.092 268.000 276.472 393.474

394.964 331.292 245.720 235.108 290.197

Para tener una mayor exactitud de las inversiones futuras, se analizara de forma adicional los
pesos relativos bajo una mirada vertical de las partidas de Capex sobre Activos Totales, asi la
sensibiliza de estos item ser4 mas detallada y conforme a su estado financiero habitual por

naturaleza.
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Tabla 39: Evoluciodn histérica de total Capex sobre Ingresos.
2015 2016 2017 2018 2019
MM$ COL | MM$ COL | MM$ COL | MM$ COL | MM$ COL
INGRESOS 7.945.417| 8.676.640| 8.695.604| 9.016.066| 9.958.851
Total Capex 4563.679| 4.547.184| 4.577.021| 4.543.900| 4.649.030
% % % % %
Total Capex / Ingresos 57,44% 52,41% 52,64% 50,40% 46,68%
Tasa Promedio 51,91%

Fuente: Elaboracion propia con apoyo de EE. FF. Histéricos del Grupo Nutresa SA.

En tabla 40, como se comenta anteriormente, se muestra la evolucion histérica de las

adquisiciones, reposiciones y depreciaciones/amortizaciones de Capex respecto total de

activos, con ellos podremos determinar los porcentajes de participacion de cada item

respecto su naturaleza, y proyectar hacia el futuro:

Tabla 40: Evolucion histérica del tratamiento de Capex sobre Total Activos.

2015 2016 2017 2018 2019

MM$ COL | MM$ COL | MM$ COL | MM$ COL | MM$ coL
TOTAL ACTIVOS 13.178.052| 13.699.554| 14.309.477| 13.523.697| 15.645.241
E;Olﬂl'oe(?ad Plantay 3.383.722| 3.383513| 3.395.671| 3.376.364| 3.400.057
Otros activos 1.179.957| 1.163.671| 1.181.350| 1.167.536| 1.248.973
intangibles
Depreciacion y
A o Al 200.203 228.092 268.000 276.472 393.474
Compra de Propiedade 394.964 331.202 245.720 235.108 200.197
Planta y Equipo
Compra de Otros 11.208 8.108 9.269 13.880 34.326
activos intangibles

% % % % %

PPE / Total Activos 25,68% 2470%|  23,73%|  2497%|  21,73%
Tasa Promedio 24.16%
OAI / Total Activos 8,95% 8,49% | 8,26% | 8,63% | 7,98%
Tasa Promedio 8,46%
Depreci. y Amorti. / 1,52% 1,66% 1.87% 2.04% 2.51%
Total Activos
Tasa Promedio 1,92%
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Compras PPE / PPE 11,67% 9,79% | 7,24% | 6,96% | 8,54%
Tasa Promedio 8,84%

Compras OAI / OAI 0,95% 0,70%| 0,78%| 1,19% | 2,75%
Tasa Promedio 1,27%

Fuente: Elaboracion propia con apoyo de EE. FF. historicos del Grupo Nutresa SA.

Obtenidos los ratios resefiados anteriormente, se pueden proyectar para los afios 2020 al
2024, el Total Activos, Propiedad Planta y Equipo (PPE), Otras Activos Intangibles (OAl) y

las Inversiones (compras) futuras.

Del apartado 8.1 en la tabla 37, se observa que el 3,05% de los ingresos por unidad de
negocio corresponde al gasto por depreciacién y amortizacion de cada uno de los periodos
proyectados, asi como también sabemos que este mismo item corresponde al 1,92% del total
activos, de esta forma tomamos el 100% de este Ultimo, y como consecuencia el peso
relativo de PPE y OAI que ascienden al 24,16% y 8,95%, respectivamente, sobre el total
activos. Tanto los porcentajes y valores de propiedad planta y equipo, y otros activos
intangibles son necesarios para determinar las compras futuras, y segin sus ratios,
corresponden al 8,84% vy al 1,27%, respectivamente, sobre cada una de sus cuentas matrices;
y a continuacién conseguimos las proyecciones de estas partidas. Seguidamente en la tabla

41, indicamos los valores de cada una de las familias de los activos futuros:

Tabla 41: Proyeccion de Nuevas Inversiones y otros conceptos relacionados.

2020 2021 2022 2023 2024

MM$ COL | MM$ COL | MM$ COL | MM$ COL | MM$ COL
TOTAL ACTIVOS 17.261.601| 18.869.149| 20.626.406| 22.547.315| 24.647.114
E;?J%e(?ad Planta y 4170529| 4558.924| 4.983.490| 5.447.596| 5.954.923
Otros activos 1.461.030| 1.597.004| 1.745.829| 1.908.416| 2.086.144
intangibles
Depreciacion y
A o OAl 331.988 362.906 396.703 433.647 474.032
Compra de Propiedad 368.662 402.995 440.526 481.551 526.398
Planta y Equipo
Compra de Otros 18.609 20.342 22.236 24.307 26.571
Activos Intangibles
Nuevas Inversiones
(Compras PPEAOAI) 387.271 423.337 462.762 505.858 552.968

Fuente: Elaboracidn propia con supuestos y estimacion de EE. FF

. Grupo Nutresa SA.
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Cabe sefalar también, que dentro de la declaracion realizada por Nutresa se ha fortalecido la
cultura de disciplina en Capex, con un indicador de Capex/Ingresos aproximado de 3% y
donde més de 30% de dichas inversiones, estan focalizadas en capacidades diferenciadas de
llegada al mercado que generan claras ventajas competitivas para el Grupo.

5.3 Inversion en Capital de Trabajo

Para determinar la inversion en Capital de Trabajo, como metodologia se decidio calcular el
Capital de Trabajo Operativo Neto (en adelante CTON) para los ultimos cinco afios; como
primera fase, se procede a identificar por una parte las partidas del estado de situacion
financiera que comprendan una exigibilidad de corto plazo; y por otra, aquellas partidas
corrientes que puedan hacer frente a estas obligaciones. Asi es como la diferencia entre
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar, mas los Inventarios, mas los Activos
biolégicos, menos los Proveedores y cuentas por pagar corrientes, se obtiene el CTON.
Como segunda fase, debemos obtener el ratio del capital de trabajo operativo neto, esto se
calcula dividiendo el CTON por los ingresos, dado que el comportamiento de este ratio es
estable y lineal en el tiempo, calcularemos el promedio histérico desde el 2015 al 2019.

A continuacion, en la tabla 42 se muestran los datos:

Tabla 42: Célculo historico de CTON y RCTON.

2015 2016 2017 2018 2019
MM$ COL | MM$ COL | MM$ COL | MM$ COL | MM$ COL

878.280 889.197 957.568| 1.020.579| 1.166.248

Partidas Corrientes

Deudores comerciales y
otras cuentas por cobrar

Inventarios 1032.969| 1.028417| 982.816| 1.109.878 1.248.128
Activos bioldgicos 47.770 53.119 75.677 81518 94,569
Proveedores y cuentas -825.435|  -888.840| -993.241| -1.094.960| -1.235.133
por pagar corrientes

CTON 1.133584| 1.081.893| 1.022.820] 1.117.015| 1.273.812
Ingresos operacionales 7.945.417 8.676.640 8.695.604| 9.016.066| 9.958.851
RCTON (%) 1427%|  1247%| 11,76%| 1239%| 12,79%
Promedio RCTON (%) 12,74%

CTON Rotacion (Dias) 51 45 42 45 46
Promedio CTON 6

Rotacién (Dias)
Fuente: Elaboracidn propia con supuestos y estimacion de EE. FF. Grupo Nutresa SA.
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De lo anterior, tenemos una tasa promedio (RCTON) de 12,74% con un CTON de 46 dias
promedio de rotacion de ventas. El factor logrado sera utilizado para proyectar la inversion

en capital de trabajo que comprende movimientos de flujos para la valoracion final.

A continuacion, en la tabla 43 se muestra la proyeccion de Capital de trabajo para los afios
2020 al 2024:

Tabla 43: Proyeccién de Inversion en CTON.

2020 2021 2022 2023 2024

MM$ COL | MM$ COL | MM$ COL | MM$ COL | MM$ COL

Ingresos 10.970.006| 12.083.828| 13.310.739| 14.662.223| 16.150.927

operacionales

Capital de 1.397.109| 1.538.962| 1.695.218| 1.867.339| 2.056.936

Trabajo

Inversion en

CTON 141.853 156.256 172.121 189.597 208.848

Fuente: Elaboracidn propia con fundamento en supuestos y estimacion de EE. FF. Grupo
Nutresa SA.

Ahora, teniendo en cuenta que para el periodo 2025 se esperan flujos a perpetuidad sin
crecimiento, y en el entendido que el capital de trabajo operativo neto es igual para los afios
2024 y 2025, no se proyecta inversion en CTON. Dicho esto, y segln lo indica la tabla 43,

especificamente en el afio 2024, la inversion de capital de trabajo es cero.

5.4 Valor Terminal o Perpetuidad

Al igual como se menciond en el apartado anterior, haciendo mencién con el punto 1.1.2 de
esta valoracion, los flujos de caja descontado a cierta tasa deben funcionar para los flujos de
caja generados mas alla de la proyeccién, que son conocidos como “Valor Terminal” o
“Perpetuidad”.

Para esta perpetuidad, se tienen lo siguiente:

e Flujo de caja bruto por MM$ COL 1.521.474.-
e Inversion en reposicion por MM$ COL 492.538.-

e No existe inversion en capex ni en Capital de trabajo.
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Lo expuesto anteriormente, debe ser descontado a la tasa WACC (Ko) determinada en el
apartado 5.9, dando una perpetuidad (valor terminal) de MM$ COL 14.055.010.- (FCL/Ko),

seguidamente para un mayor entendimiento se desarrolla este célculo:

Tabla 44: Determinacion de valor terminal para el periodo 2025 y més.

2025y mas

VT MM$ COL

Flujo de caja bruto 1.521.474
Inversion en reposicion -492.538
Nueva inversion -
Inversién en capital de trabajo -

Flujo de Caja Libre 1.028.936
Costo Capital (Ko) 7,32%
Valor terminal 14.055.010

Fuente: Elaboracidn propia con supuestos y estimacion de EE. FF. Grupo Nutresa SA.

5.5 Flujo de Caja Libre Proyectado

De los supuestos anteriormente descritos, y con fundamento en los ajustes computados,
sefialamos a continuacién la proyeccion de los flujos de caja del Grupo Nutresa para los
periodos 2020 al 2024, siendo del caso poner de presente que existen aspectos criticos dentro
de una depuracién del estado de resultados para llegar al FCL, dentro del cual tenemos
partidas que no comprenden un flujo de efectivo puro y duro por lo que deben ser deducidos

0 agregados segln corresponda.

Advirtiendo que, en este estudio de la empresa, comenzamos desde la Utilidad Neta de cada
periodo proyectado, y se suman o se restan los items proyectados en el apartado 7.7, segun
sea su tratamiento y aporte en este estado financiero, procediéndose después a mostrar en
detalle las partidas contenidas en la determinacion del flujo de caja libre. Sin embargo, se
debe aclarar, el caso de los gastos o ingresos financieros, los cuales son deducidos ya de sus
impuestos, que fueron proyectados en el apartado 5.5 especificamente en la tabla 16. De
forma adicional, se tienen todas las proyecciones del apartado 8 donde encontramos las
cuentas de depreciacion y amortizacion, las inversiones en reposicion y las nuevas

adquisiciones, asi como también, inversiones en capital de trabajo neto y otras cuentas. Una
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vez obtenidos los flujos finales por cada periodo, se procede a obtener el valor presente de

estos, en conjunto con su valor terminal.

Tabla 45: Flujo de Caja Libre Proyectado.

. 2020 2021 2022 2023 2024
ltem

MM$ COL | MM$ COL | MM$ COL | MM$ COL | MM$ COL
Utilidad Neta 528.195 587.496 653.358 720.132 793.685

+ Depreciacion y
amortizacion

- Ingresos financieros
(después de impuestos)
+ Gastos financieros
(después de impuestos)
- Diferencia en cambio

334.541 368.508 405.924 447.139 492.538

-12.410 -13.791 -15.325 -16.881 -18.595

246.582 274.029 304.508 335.426 369.482

ot -4.517 -5.429 -6.433 -7.539 -8.757
- Otros ingresos netos -14.608 -16.019 -17.573 -19.284 -21.170
+ Participacion en 2.268 2.268 2.268 2.268 2.268

resultado de asociada

- Dividendos del

portafolio -67.359 -74.199 -81.732 -90.031 -99.172
+ Operaciones 7.603 8.375 9.225 10.162 11.194
discontinuadas

Flujo de caja bruto 1.020.295| 1.131.239| 1.254.221| 1.381.392| 1.521.474

Inversion en reposicion -334.541 -368.508 -405.924 -447.139 -492.538

Nueva inversion -390.249| -429.872| -473518| -521.596| -574.556
:2’;;(;0” en capital de -141.853| -156.256| -172.121| -189.597| -208.848
Flujo de Caja Libre 153.652| 176.603| 202.657| 223.059| 245533
Flujo de Caja Libre 153.652| 176.603| 202.657| 223.059] 245533
Valor terminal - - - -| 14.055.010
Tiempo 1 2 3 4 5

VP Flujo de caja libre 142.447 151.786 161.477 164.773 | 10.044.619
Fuente: Elaboracidn propia con supuestos y estimaciones de EE. FF. Grupo Nutresa SA.

6. Sensibilizacion del precio de la accion por FCD
¢Cuan firme y sustentable es nuestra valoracion por flujos de cajas descontados? Un analisis

de sensibilidad ilustra como varia el valor de este estudio ante cambios en alguna de sus

variables clave, manteniendo el valor de las demés constante. Es decir, este analisis se hace
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una variable a la vez y supone independencia entre las distintas variables que influencian el

precio de la accion del Grupo Nutresa.

Para realizar un analisis de sensibilidad, primero identificamos la principal variable que
afecta el valor y que esté fuera de nuestro control o pudo ser estimada de forma imprecisa,
como ya sabemos, los datos del mercado y de la industria pueden tener ciertos sesgos que no

estan determinados o han sido aminorados como reaccion propia del negocio.

Trataremos de armonizar el precio de la accion obtenido, utilizando tres escenarios:
“pesimista”, “determinado” y “optimista”. Como se explica en puntos anteriores, la
determinacion de los estados financieros proyectados entre los afios 2020 y 2024, tienen
como “variable” principal de sustento y a la misma vez critica, el porcentaje de crecimiento

gue estéa explicado en el punto 6, apartado 6.1 especificamente.

Esta variable de crecimiento, es un promedio de tres tasas, y que cuentan con un peso
relativo determinante al momento de usarlas; por una parte, tenemos la proyeccién de
crecimiento que hacen las instituciones bancarias respecto la industria (12%), por otra parte,
tenemos el estudio de crecimiento que la propia industria de alimentos sustenta (8%), y

finalmente, tenemos el crecimiento histérico del Grupo Nutresa (10,46%).

Dado que la tasa de crecimiento es la Unica variable critica, puesto que el resto es
dependiente de esta Gltima, serd puesta a sensibilizacion en base a los siguientes escenarios

respecto las 3 entidades antes mencionadas:

Pesimista . 8,00%
Determinado : 10,15%
Optimista 1 12,00%

Utilizando la herramienta de anélisis de hipoétesis, que hace el proceso de cambiar valores o
variables para ver como afectan esos cambios al resultado del precio de la accién, nos
entrega una tabla con la sensibilizacion de dos variables, la segunda es la tasa WACC, que,
para el analisis, si bien sabemos que el éptimo es 7,32%, de todas maneras, exponemos un

rango de 7 tasas posibles.
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En la tabla 46 que mostramos a continuacién, encontramos los posibles resultados del precio
de la accion, tomando como referencias en la “columna” base, 7 tasas WACC que van desde

el 4,32% al 10,32%, y en la “fila” base, 7 tasas de crecimiento que van desde el 7% al 13%.

Dado los posibles puntos y tasas de interrelacion encontramos las siguientes intercepciones,

segun el escenario:

Pesimista : WACC 7,32% / Crecimiento 8,00% - Precio accion = 23.385,93.-
Determinado : WACC 7,32% / Crecimiento 10,15% -> Precio accion = 25.198,42.-
Optimista : WACC 7,32% / Crecimiento 12,00% -> Precio accion = 26.856,84.-

Tabla 46: Sensibilizacion de Tasa WACC y Tasa de Crecimiento.

BASE | 7,000 EXEZM 9.15% [FOREAN 1115% JFVNRZAN 13.00%
4,32% |40.44598 | 42.078,72 | 44.033,66 | 45.792,76 | 47.612,94 | 49.202,97 | 51.140,14
5,32% |32.201,20 | 33.447,37[34.938,52 [ 36.279,48 | 37.666,23 | 38.877,01| 40.351,41
6,32% |26.611,71|27.597,26 | 28.775,79 | 29.834,95 | 30.929,64 | 31.884,91 | 33.047,57
IREEZI 22.586,86 | 23.385,93 [ 24.340,82 25.198,42 [ 26.084,25 | 26.856,84 | 27.796,64
8,32% |19.560,44 | 20.220,28(21.008,23 [ 21.715,41 [ 22.445,40| 23.081,71 | 23.855,28
9,32% [17.209,38]17.761,89[18.421,19[19.012,47 [ 19.622,42 | 20.153,77|20.799,35

10,32% |15.335,92 | 15.803,63 | 16.361,29 | 16.861,04 | 17.376,21 | 17.824,70 | 18.369,25
Fuente: Elaboracidn propia con supuestos y estimaciones de EE. FF. Grupo Nutresa SA.

Como vemos en la tabla anterior de sensibilizacion, y segin nuestro analisis, el precio de la
accion varia mayormente segun la tasa de crecimiento puesto que es una variable que no
podemos manejar, respecto la WACC de 7,32% (fajada), se toma como éptima puesto que
esta dentro de los parametros que maneja el Grupo Nutresa. Si bien nuestro precio de accién
determinado es de $25.198,42 sabemos que histéricamente el precio del Grupo Nutresa no
toma los valores rasantes expuesto en la tabla 46. Sin embargo, siendo muy cautelosos,
podriamos indicar que el precio de la compafiia obtenido en este estudio, y considerando la
trayectoria de Nutresa, podria fluctuar entre un 3% a un 4%. De forma adicional, y
considerando los antecedentes expuestos, el Grupo Nutresa, es una empresa de tradicion en
Colombia y trabaja en un rubro esencial dentro de la economia como lo es el negocio

alimenticio.
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7. Valoracion Econémica de la Empresay de su precio de accion

7.1 Activos prescindibles para la valoracion

Uno de los items importantes dentro de la actual valoracion como lo indica el apartado 1.1.2,
es identificar de forma concreta aquellos activos prescindibles dentro del estado de situacion
financiera, entendiéndose por estos los bienes raices no utilizados, exceso de caja, valores
negociables, etc.

Mirando los informes financieros del afio 2019 del grupo Nutresa, los activos prescindibles
son: efectivo y equivalentes de efectivo, activos no corrientes mantenidos para la venta,
inversiones en asociadas y negocios conjuntos, otros activos financieros no corrientes,
propiedades de inversion y plusvalia, lo que en su conjunto y como a continuacién se
muestra el total de este item asciende a MM$COP 4.285.174.-:

Tabla 47: Activos prescindibles Grupo Nutresa periodo 2019.

2019
ACTIVOS MMS COL
Efectivo y equivalentes de efectivo 497.947
Activos no corrientes mantenidos para la venta 2.610
Inversiones en asociadas y negocios conjuntos 193.360
Otros activos financieros no corrientes 3.511.768
Propiedades de inversién 79.489
Total 4.285.174

Fuente: Elaboracion propia con fundamento en estimacion de EE. FF. Grupo Nutresa SA.

7.2 Valorizacion de la Empresa y precio de la Accion

Para la valoracion econdémica del Grupo Nutresa S.A., se tomd el valor presente del flujo de
caja libre (apartado 8.5 — tabla 45), activos prescindibles (apartado 10.1 — tabla 47), deuda
financiera (apartado 3.3 — tabla 10) y capital de trabajo. De esto, se obtuvo el patrimonio
econémico que asciende a MM$ COL 11.594.382.- Seguidamente se detalla el calculo del
valor econémico del patrimonio del Grupo Nutresa, tomando en consideracion que existe un
déficit de capital de trabajo que asciende a MM$ COL 156.797.- correspondiente a la
diferencia de CTON entre los afios 2019 y 2020:
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Tabla 48: Determinacién del VValor Econdmico del Patrimonio.

Cifras en miles de pesos colombianos
Valor Presente FCL 10.673.215
Activos Prescindibles al 2019 4.285.174
Superavit o Déficit de CTON al 2019 | -156.797
Valor Total de Activos 14.801.592
- Deuda Financiera 2019 -3.207.210
Valor Econémico del Patrimonio | 11.594.382

Fuente: Elaboracidn propia con supuestos y estimacion de EE. FF. Grupo Nutresa SA.

El Patrimonio Econémico del Grupo es por un total de MM$ COL 11.594.382.-, que se

divide por la cantidad total de acciones en circulacion de la empresa, el precio unitario
medido en pesos colombianos valorados al 31/12/2019, asciende a: $ COL 25.198,42.-,

detallandose a continuacion los valores:

Tabla 49: Determinacion del Precio de Accion del Grupo Nutresa.

Valor Econémico del Patrimonio MM$ COL | 11.594.382
Ndmero de acciones 460.123.458
Precio por accion en $ COP estimado 25.198,42

Fuente: Elaboracion propia con supuestos y estimacién de EE. FF. Grupo Nutresa SA.

El resultado de la valoracion arrojé un precio estimado de la accion de Grupo Nutresa S.A.

de $25.198,42 al 31 de diciembre de 2019, accién que se transaba en el mercado en ese

momento a $25.400, generdndose una diferencia de 0,79% porcentaje con respecto al precio

de mercado.
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9. Anexos

Tabla 59: Detalle de filiales con mayor presencia bursatil; Industria, Participacion y Pais de
procedencia, para los afios 2018 y 2019.

Denominacion Actividad principal Funcional 2019 2018
Colombia
Industria Colombiana de Café | Produccion de café y 0 0
S.A.S. productos relacionados. COP 100,00% | 100,00%
Compafiia Nacional de Produccion de chocolates, sus
P derivados y otros productos COP 100,00% | 100,00%

Chocolates S. A. S. .
relacionados

Compafiia de Galletas Noel S. | Produccidn de galletas,
A.S. cereales, entre otros.
Produccion y
comercializacion de carnes 'y COP 100,00% | 100,00%
sus derivados.
Produccion de pastas

COP 100,00% | 100,00%

Industria de Alimentos Zenl(
S.A.S.

Productos Alimenticios Doria

S AS alimenticias, harinas y COP 100,00% | 100,00%
T cereales.
Molinos Santa Marta S. A. S. | Molturacién de granos. COP 100,00% | 100,00%

Produccion de carnes y sus

Alimentos Céarnicos S. A. S. COP 100,00% | 100,00%

derivados.
Tropical Coffee Company S. !\/Iontaj_e y explot,auon de CoP 100,00% | 100,00%
A.S. industrias de café.

Produccion o fabricacién de
material de empaque.
Produccion de pastas

Pastas Comarrico S. A. S. alimenticias, harinas y COP 100,00% | 100,00%
cereales.
Comercializacion de
alimentos y otros articulos
mediante canal de venta
directa.

Inverlogy S. A. S. (2) COP 100,00% | 100,00%

Novaventa S. A. S. COP 100,00% | 100,00%

La Recetta Soluciones

P Distribucién de alimentos
Gastrondmicas Integradas

0, 0
mediante canal institucional. cop 100,00% | 70,00%

S.AS.

Meals Mercadeo de Produccion y

Alimentos de Colombia S. A. | comercializacién de helados, COP 100,00% | 100,00%
S. bebidas lacteas, entre otros.

Servicios Nutresa S. A. S. Prestacion de servicios COP | 100,00% | 100,00%

empresariales especializados.

Produccion, procesamiento y
Setas Colombianas S. A. comercializacién de COP 100,00% | 99,50%
champifiones.

Gestion Cargo Zona Franca S. | Prestacion de servicios

0 "
A.S. logisticos. COP | 100,00% | 100,00%

Comercial Nutresa . A, s, | Comercializacion de COP | 100,00%| 100,00%
productos alimenticios.
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Industrias Aliadas S, A, S. | "restacion de servicios cop | 100,00%| 100,00%
relacionados con el café.
Opperar Colombia . A. S, | Frestacion de servicios de COP | 100,00% | 100,00%
transporte y logistica.
Fideicomiso Grupo Nutresa Sestlo_n de recursos COP 100,00% | 100,00%
inancieros.
Fondo de Capital Privado Inversidn en produccion de
“Cacao para el Futuro” — cacao P COP 83,41% | 83,41%
Compartimento A '
. Produccion de alimentos y
:?thgu?érﬁéssbééﬂgr;;rsla:es operacion de establecimientos COP 100,00% | 100,00%
7" | de alimentos al consumidor.
Produccion de alimentos y
LYCS. A.S. operacion de establecimientos COP 100,00% | 100,00%
de alimentos al consumidor.
Produccion de alimentos y
PJCOLS. A.S. operacion de establecimientos COP 100,00% | 100,00%
de alimentos al consumidor.
New Brands S. A. Eg?: d”;;'on de lacteos y COP | 100,00% | 100,00%
. Produccion de alimentos y
\S/Ce'::i?ﬁé I‘Lttcé‘: Schalin Del operacion de establecimientos COP 99,88% | 99,88%
' de alimentos al consumidor.
Produccion de alimentos y
Tabelco S. A. S. operacion de establecimientos COP 100,00% | 100,00%
de alimentos al consumidor.
Produccion y
Productos Naturela S. A. S. comercializacion de alimentos COP 60,00% | 60,00%
saludables y funcionales.
, Comercializacion de 0
Atlantic FS S. A. S. productos alimenticios COP 51,00% -
Procesos VA S. A. S. Procesamiento de productos | cop | 100,00% .
carnicos
Chile
Tresmontes Lucchetti S, A, | - restacion de servicios CLP | 100,00%| 100,00%
empresariales especializados.
Nutresa Chile S. A. Gestion financieray de CLP | 100,00% | 100,00%
inversiones.
Tresmontes Lucchetti Produccion agricola e 0 0
Agroindustrial S. A. industrial. CLP 100,00% | 100,00%
Tresm_ontes Lucchetti _Gestlo_n financieray de CLP 100,00% | 100,00%
Servicios S. A. inversiones.
Produccion y
Tresmontes S. A. comercializacion de CLP 100,00% | 100,00%
alimentos.
Produccion de pastas
Lucchetti Chile S. A. alimenticias, harinas y CLP 100,00% | 100,00%
cereales.
Novaceites S. A. Producciony . CLP 50,00% | 50,00%
comercializacion de aceites
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vegetales.
Inmobiliaria y Rentas Gestidn financiera y de 0
Tresmontes Lucchetti S. A. inversiones. CLP 100,00%
Tresm_ontes Lucchetti Qesho_n financiera y de USD 100,00% | 100,00%
Inversiones S. A. inversiones.
Costa Rica
Compaiiia Nacional de Produccion de chocolates y 0 0
Chocolates DCR, S. A. sus derivados. CRC 100,00%| 100,00%
Compafiia de Galletas Produccion de galletas y otros 0 0
Pozuelo DCR S. A. relacionados. CRC 100,00% 100,00%
Compafiia Americana de Produccion y venta de CRC 100,00% | 100,00%
Helados S. A. helados.
Servicios Nutresa CR S. A, | - restacion de servicios CRC | 100,00% | 100,00%
empresariales especializados.
Guatemala
. Distribucion y
gozerual Pozuelo Guatemala comercializacion de productos QTZ 100,00% | 100,00%
o alimenticios.
Distribuidora POPS S. A. Comercializacion de helados. QTZ 100,00% | 100,00%
Meéxico
Produccion y
Nutresa S. A. de C.V. comercializacion de productos | MXN 100,00% | 100,00%
alimenticios.
Serer S. A. de C.V. Servicios de personal. MXN 100,00% | 100,00%
Comercializadora Tresmontes | Comercializacion de 0
Lucchetti S. A. de C.V. productos alimenticios. MXN -| 100,00%
Servicios Tresmontes Prestacion de servicios 0 0
Lucchetti S. A. de C.V. empresariales especializados. MXN 100,00% | 100,00%
s Producciony
greAS”;‘;”éeilL“CChem MEXICO | comercializacion de MXN | 100,00% | 100,00%
i o alimentos.

TMLUC Servicios Prestacion de servicios 0 0
Industriales, S. A. de C.V. empresariales especializados. MXN 100,00% | 100,00%
Panama
Prorpqmones y Publicidad Las _Gestlo_n financiera y de PAB 100,00% | 100,00%

Américas S. A. inversiones.

Allmen,tos Caérnicos de Pro_ducmon de carnes y sus PAB 100,00% | 100,00%

Panama S. A. derivados.

Comercial Pozuelo Panama S. Prodl_quon de galletas y otros PAB 100,00% | 100,00%

A relacionados.

American Franchising Corp. Qesﬂo_n financieray de USD 100,00% | 100,00%

(AFC) inversiones.

Aldage, Inc. Gestion financiera y de USD | 100,00%| 100,00%
inversiones.

LYC Bay Enterprise INC. | >¢Stion financiera y de USD | 100,00% | 100,00%
inversiones.

Sun Bay Enterprise INC. Gestion financiera y de USD | 100,00%| 100,00%
inversiones.

El Corral Capital INC. Gestion de franquicias de la usb 100,00% | 100,00%
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industria alimenticia.
Estados Unidos de América
Produccion y
Abimar Foods Inc. comercializacion de productos usb 100,00% | 100,00%

alimenticios.
Comercializacion de
productos alimenticios.
Produccion y

Cordialsa Usa, Inc. usD 100,00% | 100,00%

Kibo Foods LLC comercializacion de productos ushD 100,00% -
alimenticios.

Ca_une_tron_ s Coffee & Produccion de gafe y USD 100,00% i

Distribution Company productos relacionados.

CCDC O_PCO Holding _Gestlo_n financiera y de USD 100,00% i

Corporation inversiones.

Fuente: Elaboracion propia con base a Estados Financieros Grupo Nutresa SA.

Tabla 60: Detalle de filiales otros paises; Industria, Participacion y Pais de procedencia, para
los afios 2018 y 2019.

Otros paises

% participacion
Pais de Moneda | Grupo Nutresa

Denominacion Actividad principal constitucién | funcional
2019 2018

TMLUC Argentina s, | Froducciony _
A " | comercializacion de | Argentina ARS 100,00% | 100,00%

' alimentos.
g?;ﬁ?gj%g?a de Comercializacion de

; productos Ecuador usD 100,00% | 100,00%
Alimentos S. A. alimenticios
(Cordialsa) '

Distribucion y
Comercial Pozuelo EI | comercializacion de

0 0
Salvador S. A. de C.V. |productos El Salvador USD 100,00% 100,00%

alimenticios.
Americana de Comercializacién de
Alimentos S. A. de productos El Salvador usD 100,00% | 100,00%
C.V. alimenticios.
Comercial Pozuelo Comercializacién de
: productos Nicaragua NIO 100,00% | 100,00%
Nicaragua S. A. . L
alimenticios.
Industrias L acteas Comercializaciony | \;earaqua NIO | 100,00% | 100,00%
Nicaragua S. A. gestién logistica.
Compafiia Nacional de Produccion de
Chocolates del Pert S. . . Perl PEN 100,00% | 100,00%
A bebidas y alimentos.
Produccion y Repblica

Helados Bon S. A. comercializacion de DOP 81,18% | 81,18%

helados, bebidas Dominicana
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lacteas, entre otros.
Compafila de Galletas Gestion financiera Republica
Pozuelo de Republica . . y PUbl DOP 100,00% | 100,00%
o de inversiones. Dominicana

Dominicana S.R.L.

Gabon Capital LTD. ge?“on financieray | g,y USD | 100,00% | 100,00%
e inversiones.

Perlita Investments Ge§t|on f_manuera Y |gvI USD 100,00% | 100,00%

LTD. de inversiones.

Fuente: Elaboracion propia con base a Estados Financieros Grupo Nutresa SA.
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