nutresa  Nutresa | Resultados 4T17

Margen EBITDA pasa raspando la materia

CasadeBolsa

Consideramos los resultados financieros de Nutresa como NEUTRALES, con
Sesgo Positivo. Las ventas totales de Grupo Nutresa del 4T17 presentaron un
crecimiento del 2,1% A/A (excluyendo Venezuela), jalonadas principalmente por el

comportamiento de las ventas internacionales (4,5% A/A en pesos), reflejando las
ventajas generadas por la diversificacion geografica. En Colombia, la empresa
mantuvo su politica de incremento de precio para proteger la rentabilidad, en medio de
una débil dinamica del consumo local. De esta manera, el margen EBITDA finalizé el

B+

2017 en el 12%, ubicandose en la parte baja el guidance (12% — 14%). Por su parte, la
utilidad neta se vio favorecida por la disminucién en los gastos financieros, donde el
nivel de endeudamiento Deuda Neta / EBITDA se redujo desde 2,8x a 2,5x, cerrando el

afio en la parte alta del guidance dado por la compafia (2,3x — 2,5x). Cabe mencionar

A: Positivo; B: Neutral; C: Negativo
+/-: Sesgo

gue la compafiia propuso repartir un dividendo mensual de COP 47,2 por accién,
equivalente a COP 566 anual, con incremento del 6,1% frente al afio anterior,

registrando un Payout del 61%, similar al 62% del 2016.

HECHOS RELEVANTES

e Ventas Internacionales salvan la papeleta: En el 4T17 las ventas
totales de Grupo Nutresa presentaron un crecimiento del 2,1% A/A'y
del 3,2% T/T (excluyendo Venezuela), jalonadas principalmente por el
comportamiento de las ventas internacionales (4,5% A/A en pesos),
con un peso del 36,8% de los ingresos totales. En el dltimo trimestre
del afo, las ventas internacionales de todas las unidades de negocio
ubicadas en el exterior tuvieron variaciones positivas, exceptuando
café (-10,4% A/A), el cual se vio afectado por el mayor costo de la
materia prima. A nivel internacional, sobresalen las variaciones de
Cérnicos (31,4% AJ/A) y Chocolates (14,7% AJ/A). A nivel local,
Cérnicos (-3,6% A/A) presenté el mayor decrecimiento, dada la alta
sensibilidad de la demanda al ciclo econémico en Colombia y la
competencia de productos de menor valor agregado. En general, la
buena dindmica de las ventas internacionales reflejan los beneficios
de la diversificacion geogréafica.

e Sigque proteccidn de rentabilidad en Colombia: Enfocandonos en
el mercado local, la compafiia mantuvo su estrategia de periodos
anteriores, relacionada con el incremento de precios con el fin de
proteger la rentabilidad, en medio de una débil dinAmica del consumo
en Colombia. De esta manera, el incremento en los precios (1,9%
A/A), similar al del 3T17, sigue generando una disminuciéon en la
participacion de mercado de la empresa (-1,2% A/A) y tuvo un
impacto en los volumenes (-2,0% A/A) frente al -1,1% A/A del 3T17.

e Deuda se modera al cierre del afio: Al cierre del 2017, la deuda
neta consolidada de la compafiia presentdé una reduccion del 10,7%
A/A hasta COP 2,6 Billones. De esta manera, la cobertura de la deuda
(EBITDA / Intereses) paso de 3,5x a 3,8x y el nivel de endeudamiento
(Deuda Neta / EBITDA) se redujo desde 2,8x a 2,5%, parte alta del
guidance dado por la compafiia (2,3x — 2,5x).
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ador en Colombia, en el 4T17 el margen EBITDA se ubico Margen EBITDA

en 10,6%, presentando una mejora de 50 pbs con respecto al 4T16 en
medio de la estrategia de incremento de precios. De esta manera, el
margen EBITDA finalizo el 2017 en 12%, ubicdndose en la parte baja

materias primas utilizadas por Nutresa permiti6 una
el margen bruto, mientras que sobresalen los mayores
venta (7,1% AJ/A) debido a un aumento en los gastos de
por medios. Por ultimo, respecto a la estacionalidad de los
ventas, en el dltimo trimestre del afio estos se ven
por los cambios contables, ya que con normas NIIF los
ventas del 4T no pueden ser diferidos en el afio. Cabe
que a nivel consolidado, la participacion de mercado de 1116
Colombia se ubicé en el 59,8% en el 2017, disminuyendo

frente al 60,5% del 2016.
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e Dulce_aroma_a_chocolate: En cuanto al margen EBITDA por

segmentos

de negocio, sobresale el crecimiento del margen EBITDA

de los segmentos de Galletas (11,9%), Chocolates (13,3%) y TMLUC

(11,2%), donde los chocolates se vieron favorecidos por bajos precios
del cacao y TLMUC por un buen desempefio del negocio. EI margen
del negocio de Carnicos (10,1%) se vio beneficiado por una mejor
dinAmica externa. La contraccibn en margenes estuvo liderada por
Café (margen del 7,9%) y Alimentos al Consumidor (con margen del
11,6%), cuya reduccion estuvo relacionado con mayores costos de la
materia prima para el café y gastos de publicidad en el segundo. Por

su parte,

las rentabilidades de los helados y pastas se vieron 2014

afectadas por lluvias en CCA y menores voliimenes respectivamente.

e Estabilid

ad a la vista: Se espera que las ventas en Colombia

muestren u

na recuperacién gradual, donde la compafiia ha expresado

que no planea aumentos significativos en precios. Estimamos que
algunos gastos se moderen dada la menor inflacién del 2017, con

base en la

cual se realiza el ajuste para el 2018 de diferentes gastos

como salarios y arrendamiento. A nivel internacional, se esperan

ventas con

tendencia favorable.

Cifras en COP miles de millones 4T17 4T16 3T17 Var %A/A Var %T/T
Ingresos operacionales 2.304 2.257 2.232 @ 2% @ 3%
Costos de ventas 1.286 1.287 1.236 @ 0% D 4%
Utilidad Bruta 1.018 970 996 @ 5% @ 2%
Gastos de Venta 707 660 625 @ 7% @ 13%
Utilidad Operacional 169 167 194 @ 1% D -13%
Utilidad neta 96 83 98 @ 16% 2 2%
EBITDA 244 229 263 Q@ ™ o 7%
Margen Bruto 44 2% 43,8% 44.6% @ 37pbs @ -44 pbs
Margen Operacional 7.3% 7,5% 8,7% @ -21pbs @ -134 pbs
Margen Neto 4.2% 3,7% 4,4% @ 42pbs @ -21pbs
Margen EBITDA 10,6% 10,3% 11,8% @ 25pbs @ -118 pbs
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ADVERTENCIA

Este material no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ninglin instrumento financiero y tampoco es un compromiso de Casa de Bolsa S.A. para entrar en cualquier tipo de transaccién. La informacién
contenida en este documento se presume confiable, pero Casa de Bolsa S.A. no garantiza su total precision, los datos utilizados son de conocimiento publico. En ninglin momento se garantizan las rentabilidades estimadas
asociadas a los diferentes perfiles de riesgo. Variables asociadas al manejo de las posiciones, los gastos y las comisiones asociadas a su gestion pueden alterar el comportamiento de la rentabilidad. Es posible que esta
estrategia de inversién no alcance su objetivo y/o que usted pierda dinero al invertir en ella. La rentabilidad pasada no es garantia de rentabilidad futura.

Ninguna parte de la informacién contenida en el presente documento puede ser considerada como una asesoria legal, tributaria, fiscal, contable, financiera, técnica o de otra naturaleza, o recomendacién u opinién acerca de
inversiones, la compra o venta de instrumentos financieros o la confirmacién para cualquier transaccién, de modo que, este documento se distribuye Unicamente con propdsitos informativos, y las interpretaciones y/o
decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa S.A. Por lo anterior, la decision de invertir en los activos o estrategias aqui sefialados constituira una decisién independiente de
los potenciales inversionistas, basada en sus propios analisis, investigaciones, examenes, inspecciones, estudios y evaluaciones.

En ese sentido la certeza o el alcance de la informacién pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye Unicamente con propésitos informativos.

Certificacion del analista: El (los) analista(s) que participd (arén) en la elaboracion de este informe certifica(n) respecto a cada titulo o emisor a los que se haga referencia en este informe, que las opiniones expresadas se hacen
con base en un andlisis técnico y fundamental de la informacién recopilada, que se encuentra(n) libre de influencias externas. El (los) analista (s) también certifica(n) que ninguna parte de su compensacion es, ha sido o serd
directa o indirectamente relacionada con una recomendacién u opinién especifica presentada en este informe.



