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Consideramos los resultados corporativos al 3T18 de Grupo
Nutresa como NEUTRALES. La empresa tuvo una disminucion en
sus volimenes de venta internacional de 3,91% A/A y a nivel local
una contraccion de 0,60% A/A. No obstante, el emisor logré aumentar
sus ventas totales en 2,26% A/A totalizando COP 2,28 billones,
aunque muy por debajo de la inflacion. Este comportamiento se
atribuye a un aumento de precios a nivel local de 4,26% A/A y un
aumento en ddlares en el segmento internacional de 4,61% A/A. Asi
las cosas, la empresa también logré una mejor eficiencia operativa al
aumentar sus costos y gastos en menor proporcion que las ventas,
logrando un margen EBITDA 95 pbs mayor A/A (13,18%). Creemos
importante la estrategia de precios para defender margenes, mas esta
no es sostenible en el tiempo. A pesar que la empresa asegur6 en el
conference call tener un pricing power, no compartimos la misma
opinion, pues histéricamente los volimenes de venta se comportan de
manera muy clara en contra de los incrementos de precio.

Hechos relevantes

eRetroceso del desemperio visto en 1S18: Los volumenes de venta
para el 3T18 disminuyeron en variacion anual en las principales
lineas de negocio que mostraron un desempefo positivo el trimestre
pasado. Carnicos decrecié 0,78% A/A, mientras que Galletas y
Pastas se contrajeron de manera mas agresiva en 4,48% A/A y
6,25% AJ/A respectivamente. En 2T18 estos negocios tuvieron un
incremento A/A de 6.53%, 3.93% y 6.25% respectivamente. La
empresa asegura que el decrecimiento en ventas en el segmento de
Pastas es producto de una oportunidad de negocio Unica que se dio
en el afio 2017 y no es comparable con los voliumenes vistos este
trimestre.

e Margen EBITDA se situa més en linea con el rango objetivo: El
Grupo logr6 aumentar su margen EBITDA a 13,18%, impulsado por
Chocolates, Galletas y Helados, los cuales aumentaron sus
margenes en 40 pbs A/A, 7 pbs A/A 'y 57 pbs A/A respectivamente.
Céarnicos por su parte, siendo un segmento que pesa alrededor de
20% del portafolio, disminuyé su margen EBITDA en 90 pbs al
ubicarse en 11,1%, muy por debajo del rango objetivo (12% - 14%).

eUtilidad Neta refleja menores cargas financieras: Los egresos
financieros de la empresa tuvieron una contraccion de 20% A/A al
ubicarse en COP 191.440,00 millones y aumentando de esta manera
el margen neto en 7 pbs (5.8%).
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eEn camino_a una expansion inorganica: lLa deuda total de la
empresa sigue contrayéndose, al 3T18 se reportd una deuda neta de
COP 2,5 billones con un indicador deuda neta a EBITDA de 2,34x y un
aumento en la cobertura de intereses de 0,32x (5,25x). Consideramos
gue el Grupo puede estar en busca actualmente de negocios fuera de
Colombia para realizar transacciones a partir del 2S19, con miras mas
al afio 2020. Es posible ver una expansion de las lineas de negocio en
alimentos orientados a la nutricién, alimentos veganos y/o organicos.
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Resumen resultados financieros
Cifras en COP miles de millones
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Margen EBITDA Vs COP/Tn
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Cifras en COP miles de millones 3T18 3T17 2718

Ventas netas 2,282.80 2,232.30 2,222.20
Costo de ventas 1,242.69 1,236.12 1,229.63
Utilidad Bruta 1,040.10 996.22 992.54
Gastos de operacion 806.56 788.10 794.23
Utilidad operacional 233.53 208.12 198.31
Utilidad Neta 141.86 89.63 124.18
EBITDA 300.83 273.01 266.74
Margen Bruto 45.56% 44.63% 44.66%
Margen Operacional 10.23% 9.32% 8.92%
Margen Neto 6.21% 4.01% 5.59%
Margen EBITDA 13.18% 12.23% 12.00%
Toneladas de venta Colombia 150,727.00 151,639.00 149,673.00
Toneladas de venta Internacional 79,667.00 82,906.00 80,278.00
Toneladas de venta Total 230,394.00 234,545.00 229,951.00

Var % A/A Var % T/T
2.26% 2.73%
0.53% 1.06%
4.40% 4.79%
2.34% 1.55%
12.21% 17.76%
58.28% 14.24%
10.19% 12.78%
93 pbs 90 pbs
91 pbs 131 pbs
220 pbs 63 pbs
95 pbs 117 pbs
-0.60% 0.70%
-3.91% -0.76%
-1.77% 0.19%
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ADVERTENCIA

Este material no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningun instrumento financiero y tampoco es un compromiso de Casa de Bolsa S.A. para
entrar en cualquier tipo de transaccion. El presente documento constituye la interpretacion del mercado por parte del Area de Andlisis y Estrategia. La informacion
contenida se presume confiable pero Casa de Bolsa S.A. no garantiza que sea completa o totalmente precisa. En ese sentido la certeza o el alcance de la
informacion pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye Gnicamente con propésitos informativos. Las interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en
este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa S.A. Este material no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningln instrumento
financiero y tampoco es un compromiso de Casa de Bolsa S.A. para entrar en cualquier tipo de transaccion. La informacion 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 ningn 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 inversiéon 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 informaciéon contenida en el presente documento puede ser considerada
como una asesoria legal, tributaria, fiscal, contable, financiera, técnica o de otra naturaleza, o recomendacion u opinién acerca de inversiones, la compra o venta de
instrumentos financieros o la confirmacién para cualquier transaccion, 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 constituird una decision independiente de los potenciales inversionistas, basada en sus propios andlisis, investigaciones,
examenes, inspecciones, estudios y evaluaciones. En ese sentido la certeza o el alcance de la informacion pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye
Gnicamente con propésitos informativos. Certificacion del analista: El (los) analista(s) que participd (arén) en la elaboraciéon 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
informacion 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
sera directa o indirectamente relacionada con una recomendacion u opinién especifica presentada en este informe.



