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Nutresa | Entrega de Notas 1T19 CasadeBolsa
NIIF 16 fortalecen el margen EBITDA T SO

Consideramos los resultados financieros de Nutresa NEUTRALES.

Resaltamos la recuperacion de los volimenes en Colombia (3,3% A/A), en 29 de abril de 2019
linea con una mejora en el consumo del pais, lo cual consideramos como
positivo teniendo en cuenta el efecto de dilucion que genera sobre los costos
y gastos fijos, favoreciendo el desempefio de los margenes. Por otro lado,
destacamos que aunque el margen EBITDA presentd un fuerte repunte en el
trimestre, este esta explicado por la implementacién de NIIF 16, en la cual
ahora se contabilizan los arrendamiento como gastos financieros. Cuando se
excluye el efecto contable de dicha norma, se observa una contraccion del
margen EBITDA (de 13% en 1T18 a 12,6% en 1T19), afectado por el impacto
de la fortaleza del délar sobre la estructura de costos de la compafia. No
obstante, el efecto de las NIIF 16 sobre la utilidad neta es marginal, la cual se
vio favorecida por un incremento de 90,2% A/A en los Dividendos del
Portafolio, un crecimiento moderado de los gastos y mayores volumenes. Por
Ultimo, vale la pena mencionar que el Flujo de Caja Operativo present6 un
deterioro respecto al 1T18, debido a una mayor inversién en Capital de
Trabajo, aumento en el CAPEX e incremento en el pago de impuestos.

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

Hechos relevantes
Informacion especie

e Volimenes inician_el afio _con pie derecho: Resaltamos que los  Cifras en COP
volimenes de venta de Nutresa presentaron una recuperacion importante
en el 1T19, registrando un crecimiento de 3,3% A/A, luego de un

comportamiento estable en el segundo semestre del 2018. Hay que FIEEND QST 29.500
destacar que los volimenes estuvieron favorecidos por una moderacion en Recomendacion Sobrepon.
el incremento de los precios (1,3% A/A vs 2% A/A en 4T18). Esto produjo un

aumento del 4,6% A/A de las ventas totales en Colombia. Esperamos que  Market Cap (BN) 12,24
se contintie evidenciando una buena dindmica de los volimenes en el resto Ultimo Precio 26.540

del afio de la mano de la recuperacién gradual del consumo en el pais, lo
cual podria generar un efecto positivo sobre los margenes por medio de una YTD (%) +12,94%
mayor dilucién de costos y gastos fijos. En el plano internacional, las ventas

L, 0
en pesos colombianos estuvieron favorecidas por la fortaleza del dolar. Participacion Colcap 5,96%

e NIIF 16 favorece Margen EBITDA : Aungue el margen EBITDA de Nutresa
presentd un fuerte salto, pasando de 13% en el 1T18 a 14,3% en el 1T19,
es importante aclarar que este estuvo explicado en gran medida por la
implementacion de NIIF 16, en la cual los arrendamientos pasan de ser un Crecimiento Anual de Volimenes %
costo y gasto operativo, a contabilizarse como un gasto financiero,
favoreciendo el EBITDA. De esta manera, si se excluye el efecto de NIIF 16,
el margen EBITDA hubiera mostrado una contraccion de 400 pbs, cerrando

el trimestre en 12,6%, afectado también por el impacto negativo de la 3,3%
fortaleza del délar sobre la estructura de costos. Por otro lado, destacamos -0.6%
la buena dindmica de la utilidad neta, impulsada en gran medida por 29 /0 ’

mayores Dividendos del Portafolio (especialmente provenientes de Grupo I
Argos, el cual este afio decretd dividendos en el 1T19 vs 2T en el 2018),
una moderacién en el crecimiento de los gastos y mayores volumenes. Por
Gltimo, hay que resaltar el deterioro del Flujo de Caja Operativo vs 1T18.

3T18
4T18
1719

Resumen resultados financieros

GRUPO NUTRESA
COP miles de MM | 1T18 4718 | 1T19 | Var % A/A | Var % T/T Juan Felipe Dluyz

Ventas netas 2.104 2.407  2.246 1% 7% Analista Renta Variable

Utilidad Neta 121 119 174 46% 44%

EBITDA 274 286 320 12% 17% Omar Suarez
Gerente de Estrategia

Margen Neto 5,7% 5,0% 7,8% 78 pbs 202 pbs Renta Variable

Margen EBITDA 13,0% 11,9% 14,3% 115 pbs 125 pbs
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ADVERTENCIA

Este material no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningin 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 nicamente con propoésitos 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 ningun instrumento
financiero y tampoco es un compromiso de Casa de Bolsa S.A. para entrar en cualquier tipo de transaccion. 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 ningin 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 inversion 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 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 propésitos 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 decision 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 propdsitos 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
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.
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