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•Consumo resiliente: El crecimiento orgánico en moneda local,

excluyendo el efecto de Cameron´s Coffee y Atlantic Foods, se situó en

6,1% A/A, mostrando señales de resiliencia y dinámica comercial sólida en

productos de conveniencia con características defensivas. Esta misma

cifra se ubicó en 11,0% A/A incluyendo el efecto inorgánico y 16,4% A/A

descartando el impacto negativo de la categoría de Alimentos al

Consumidor. Por su parte, a nivel internacional la devaluación del periodo,

junto con el crecimiento en volúmenes de venta (6,3% A/A) apalancó el

incremento de dos dígitos en moneda local del segmento internacional

(+26,5% A/A), dando como resultado una participación histórica en la

mezcla de ventas del negocio internacional (40,7%). Particularmente, la

categoría TMLUC continúa presentando una dinámica comercial

sobresaliente, no obstante, las ventas en dólares presentan contracción

como resultado de la devaluación del peso chileno (20,4% en el periodo),

pero cuyo efecto es parcialmente revertido por efecto de moneda cruzada.

•Mayor costo de ventas: A nivel operacional, el efecto de la tasa de

cambio en las materias primas continúa ejerciendo presión sobre el

margen bruto de la compañía, reflejando una contracción de -240 pbs A/A,

no obstante, a nivel de margen operacional, el efecto es revertido en su

totalidad por logros en control de gastos, eficiencias y productividad. De

este modo, la compañía presentó un crecimiento en EBITDA (+12,9% A/A)

superior al crecimiento en ventas. Esperamos que continúe la volatilidad

en las monedas donde Nutresa cuenta con operaciones, cuyo impacto es

mitigado por coberturas tanto en commodities como en dólar.

• Inversión en proyectos: Destacamos la inversión en la nueva planta de

producción multicategoria en Santa Marta, destinada en un 70% a

exportación, y ubicada estratégicamente en Zona Franca. De este modo, la

inversión aumenta a COP MM 312.000 para el año y no se descarta una

posible adquisición como oportunidad de crecimiento.

Grupo Nutresa presentó resultados financieros POSITIVOS en el 2T20. El dinamismo positivo en los segmentos

defensivos, sumado al comportamiento sobresaliente a nivel internacional en volúmenes, y la devaluación del peso

colombiano impulsaron el crecimiento en ventas en moneda local (+11,0% A/A). En Colombia, las ventas

incrementaron levemente (+1,8% A/A), reflejando la preferencia por bienes de la canasta básica, como Pastas

(+23,7% A/A), y Cárnicos (+11,7% A/A), y la reticencia por bienes discrecionales como Helados (-8,3% A/A) y

Alimentos al Consumidor (-53,9% A/A). A nivel consolidado, la participación de las ventas internacionales como

porcentaje de los ingresos incrementó +190 pbs T/T, en parte, por el buen comportamiento a nivel de volúmenes en la

línea internacional (+6,3% A/A), y la devaluación del peso. En este sentido, las ventas internacionales en moneda

local crecieron 26,5% A/A, registrando un repunte en volúmenes en pastas (+72,1% A/A), Cárnicos (+23,36% A/A), y

Café (64,2%) cuyo resultado es el efecto de mayor demanda y crecimiento inorgánico (Cameron’s Coffee).

Grupo Nutresa | Entrega de Notas 2T20

Consumo positivo en entorno retador 

Precio objetivo 29.500

Recomendación Sobreponderar

Market Cap (BN) 9,2

Ultimo Precio 20.700

YTD (%) -19,5%

Gráfica 1. Ventas consolidadas

Resumen resultados financieros Fuente: Grupo Nutresa. Construcción:Corficolombiana.
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GRUPO NUTRESA

COP miles de MM 2T19 1t20 2T20
Var % 

A/A 

Var % 

T/T

Ventas netas 2.401  2.659  2.665  11,0% 0,2%

Utilidad Neta 
(Controladora)

106  190  139  31,0% -26,7%

EBITDA 328  376  370  12,9% -1,6%

Margen Neto 4,4% 7,2% 5,2% 79,7 pbs
-192,3 

pbs

Margen EBITDA 13,7% 14,1% 13,9% 23,1 pbs -25,6 pbs
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ADVERTENCIA

Este material no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningún instrumento financiero y tampoco es un compromiso de Casa de Bolsa S.A. para

entrar en cualquier tipo de transacción. El presente documento constituye la interpretación del mercado por parte del Área de Análisis y Estrategia. La información

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

información pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye únicamente con propósitos 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 ningún instrumento

financiero y tampoco es un compromiso de Casa de Bolsa S.A. para entrar en cualquier tipo de transacción. La información contenida en este documento se

presume confiable, pero Casa de Bolsa S.A. no garantiza su total precisión, los datos utilizados son de conocimiento público. En ningún 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

gestión pueden alterar el comportamiento de la rentabilidad. Es posible que esta estrategia de inversión no alcance su objetivo y/o que usted pierda dinero al invertir

en ella. La rentabilidad pasada no es garantía de rentabilidad futura. Ninguna parte de la información contenida en el presente documento puede ser considerada

como una asesoría legal, tributaria, fiscal, contable, financiera, técnica o de otra naturaleza, o recomendación u opinión acerca de inversiones, la compra o venta de

instrumentos financieros o la confirmación para cualquier transacción, de modo que, este documento se distribuye únicamente con propósitos 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 decisión de invertir en los

activos o estrategias aquí señalados constituirá una decisión independiente de los potenciales inversionistas, basada en sus propios análisis, investigaciones,

exámenes, inspecciones, estudios y evaluaciones. En ese sentido la certeza o el alcance de la información pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye

únicamente con propósitos informativos. Certificación del analista: El (los) analista(s) que participó (arón) en la elaboración de este informe certifica(n) respecto a

cada título o emisor a los que se haga referencia en este informe, que las opiniones expresadas se hacen con base en un análisis técnico y fundamental de la

información recopilada, que se encuentra(n) libre de influencias externas. El (los) analista (s) también certifica(n) que ninguna parte de su compensación es, ha sido o

será directa o indirectamente relacionada con una recomendación u opinión específica presentada en este informe.
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