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Grupo Nutresa | Entrega de Notas 1T20
Consumo resiliente
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Grupo Nutresa presenté resultados financieros POSITIVOS en el 1T20. El buen desempefio se presentd, en
primera instancia, fruto del consumo resiliente en Colombia registrando incremento en ventas del 16% A/A. Este
crecimiento estuvo jalonado principalmente por demanda alta de alimentos de primera necesidad, dentro de los cuales
destaca Pastas (+23% A/A), Carnicos (+14% A/A) y Galletas (+11% A/A). El comportamiento sobresaliente de estos
productos compenso la contraccién de Alimentos al Consumidor (-2% A/A), impactado por el cierre de restaurantes.
Por otro lado, las ventas internacionales crecieron 23% A/A, favorecidas por efecto devaluacion, y crecimiento
inorganico donde los volumenes de venta de café en el mercado internacional crecieron por encima de dos digitos
(+91,5% A/A). En cuanto a rentabilidad, el margen bruto se contrajo 159 pbs A/A como consecuencia de mayor costo
de materias indexadas en dodlares, un mercado de commodities mas volatil y en nuestra opinién, una posible
disrupcion en la cadena de suministros. El margen EBITDA (14,1%) disminuyd 11 pbs A/A.

Hechos relevantes

Evoluciéon positiva en volumenes de venta : 87% de las ventas provienen de
productos de bienes basicos, entre tanto, estas corresponden al 85% de la
generacién de caja de Nutresa. En este sentido, el caracter defensivo del portafolio
de productos permitié al grupo obtener volumenes de venta sobresalientes en el
primer trimestre en medio de la crisis. Destacamos a nivel local, el incremento en
volumenes de venta de Pastas (+14% A/A), Carnicos (+12% A/A) y Galletas (+11%
A/A). Por otro lado, a nivel internacional, Estados Unidos se consolidé como la
segunda geografia en ventas mas importante de Nutresa. Las ventas
internacionales en dolares crecieron +9% A/A, no obstante, por efecto devaluacion,
en moneda local el incremento fue del 23% A/A.

Presidon en costos de ventas: Entendiendo que cerca del 60% del los insumos,
bien sea importados o de suministro local, estan indexados al dodlar, el margen
bruto se contrajo 159 pbs A/A. En este aspecto, la compania ha gestionado
activamente estrategias de coberturas tanto financieras como fisicas en la medida
de lo posible. Algunas materia primas cuentan con coberturas de hasta el 65%
(café y cacao). Esperamos que continte la presion en el margen bruto, en un
panorama que dificulta la gestibn de estrategias de pricing para compensar
mayores costos.

Rentabilidad sobresaliente: A pesar de mayores costos en los insumos, el mayor
volumen de ventas, tanto a nivel local como a nivel internacional, diluyé parte de
los costos fijos. Asi mismo, la implementacion de eficiencias a nivel operativo
(mercadeo, gastos administrativos, y mezcla de segmentos) ayudé a balancear la
ecuacion y alcanzar un margen EBITDA del 14,1%. ElI EBITDA organico crecid
14,3% A/A 'y a nivel consolidado el incremento fue del 17,5% A/A.

Actualizaciéon Capex y deuda adicional: El guidance de Capex anterior (COP
346.000 MM) sera recortado en un 30% para 2020, sin que este comprometa la
sostenibilidad del negocio en el largo plazo. Asi mismo, con fines de asegurar
liquidez en medio de una panorama de incertidumbre, la compafia contrajo un
crédito de tesoreria por COP 226.000 MM, manteniendo un apalancamiento
saludable de 2,37x.

Resumen resultados financieros

GRUPO NUTRESA
COP miles de MM 1T19 4T19 1T20 |Var % A/A|Var % TIT

Ventas netas 2.246 2.759 2.659 18% -4%
Utilidad Neta

175 9 9
(Controladora) 94 190 e 102%
EBITDA* 320 355 376 17% 6%
Margen Neto 7,8% 3,4% 7,2% -66 pbs 375 pbs
Margen EBITDA 14,3% 12,9% 14,1% -11pbs 128 pbs
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Informacion especie
Cifras en COP

Precio objetivo 29.500
Recomendacion Sobreponderar
Market Cap (BN) 10,6
Ultimo Precio 23.200
YTD (%) -8,6%
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Fuente: Grupo Nutresa. Construccion:Corficolombiana.
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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 transaccién. El presente documento constituye la interpretacion del mercado por parte del Area de Andlisis y Estrategia. La informacién contenida se presume
confiable pero Casa de Bolsa S.A. no garantiza que sea completa o totalmente precisa. En ese sentido la certeza o el alcance de la informacién pueden cambiar sin previo aviso y se
distribuye Unicamente con propositos 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 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 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 informacion contenida en el presente
documento puede ser considerada como una asesoria legal, tributaria, fiscal, contable, financiera, técnica o de otra naturaleza, o recomendacion u opinidn acerca de inversiones,
la compra o venta de instrumentos financieros o la confirmacion 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 sefalados constituird 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 informacion pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye Unicamente con propdsitos informativos.
Certificacion del analista: El (los) analista(s) que participd (aron) 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.



