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Grupo Nutresa presentd resultados financieros Positivos en el 3T20. En este trimestre contindo la fuerte
demanda por productos de la canasta basica a nivel local e internacional (Pasta, Galletas y Carnicos), y la fuerte
contraccién en voliumenes y/o ventas en segmentos discrecionales como Helados (-3,7% A/A) y Alimentos al
Consumidor (-27,7% AJ/A). El crecimiento organico llego a 7,7% A/A, mientras el consolidado crecié a doble digito
(11,7% A/A) en parte por el efecto de Cameron’s coffee dentro del segmento de café en Estados Unidos. Sumado a
esto, la devaluacién favorecio el crecimiento en ventas en la operacion internacional, teniendo en cuenta la exposicion
creciente de Nutresa en Estados Unidos con Café y Galletas, y el efecto de moneda cruzada con algunos paises. A
nivel operacional, el margen bruto y margen EBITDA se contrajeron 290 pbs y 50 pbs respectivamente debido al
incremento de precios de las materias primas y la fortaleza del délar (60% de los costos indexados en dolares).

Hechos relevantes

eDindmica comercial sobresaliente: Nutresa mostré un balance comercial
sélido, nuevamente con crecimientos de doble digito en alimentos de
consumo dentro del hogar como Pastas (16,3% A/A) y Carnicos (14,2% A/A),
y la recuperacion gradual de las categorias de impulso afectadas por la
cuarentena en el segmento de Chocolates. Por otro lado, se presentd un
aumento promedio en precios en el trimestre de 7,8% A/A, mas por efecto de
cambio en la mezcla de productos dentro del portafolio, que por estrategia de
alza de precios. Por Ultimo, la devaluacion sigue favoreciendo la consolidacion
en pesos.

e Mayor costo de ventas: El margen bruto se contrajo 290 pbs, resultado de
un mayor nivel de costos en las materias primas y la fortaleza del délar. En
particular, en la linea de negocio de Galletas, Chocolates y Café, los
commodities incrementaron a doble digito, no obstante, efecto levemente
contrarrestado por la dilucién en costos fijos y el logro de economias de
escala. Por otro lado, en el segmento de TMLUC, el mix de ventas impulso la
rentabilidad y amortigué parte del efecto del aumento en los costos de las
materia primas. Finalmente, el margen EBITDA solo retrocedié 50 pbs (menor
a la contraccién del margen bruto), gracias a mayores eficiencias operativas,
especificamente en mercadeo y gastos de venta. Finalmente, los impuestos
aumentaron 48,6% A/A por una base de utilidad levemente mayor, menor
amortizacidn de intangibles y menores deducciones fiscales. Especificamente,
se liquidé una sociedad en Chile con beneficios fiscales y terminaron
contratos de estabilidad juridica que contenian ventajas tributarias.

e MEGA 2030: Nutresa revel6é detalles de la MEGA 2030, fijando doblar sus
ventas en 10 afios, manteniendo una rentabilidad por encima del costo de
capital. En este caso, el objetivo es obtener siempre como minimo un spread
del 3% entre el ROIC y el WACC. Adicionalmente, destacamos dentro estas
metas la transformacién digital, buscando alcanzar el 20% de las ventas a
través del canal digital y el compromiso con los lineamientos ASG, con metas
ambiciosas en materia de reduccion de emisiones (40%), utilizacion de
empagques reciclables (100%), e insumos 100% de proveniencia sostenible.

Resumen resultados financieros
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Ventas netas 2.554 2.665 2.853 11,7% 7,1%
Utilidad Neta 131 139 141 7.0%  0,9%
(Controladora)

EBITDA 344 370 371 7,6% 0,1%
Margen Neto 5,1% 5,2% 4,9% -21,7 pbs -30,2 pbs
Margen EBITDA 13,5% 13,9% 13,0% -50,4 pbs -90,3 pbs
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Informacion especie
Cifras en COP

Precio objetivo 29.500
Recomendacion Sobreponderar
Market Cap (BN) 9,8
Ultimo Precio 21.340
YTD (%) -15,9%

Grafica 1. Ventas consolidadas (Var. A/A)
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Fuente: Grupo Nutresa. Construccion:Corficolombiana.
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Principales comentarios de la compaifia en la conferencia de resultados:

Pese a la contraccion en ventas en categorias de consumo fuera del hogar (Alimentos al Consumidor y Helados), la
rentabilidad en este trimestre volvio a ser positiva, a diferencia del segundo trimestre del 2020. Aun asi, el

management espera que continle un entorno dificil para estas categorias hasta no tener una solucién a la
pandemia (largo plazo).

Para el cierre de 2020, el Grupo proyecta que continle una dinamica sostenida a nivel de volimenes, no obstante,
menor a la observada al incio del afio (efecto de acumulacion de alimentos por parte de las familias al inicio de la
pandemia) y se observe un mayor nivel de costos en el ultimo trimestre por efecto estacional.
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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 Anélisis 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
informacién pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye Ginicamente con propdésitos 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 ningin instrumento
financiero y tampoco es un compromiso de Casa de Bolsa S.A. para entrar en cualquier tipo de transaccion. La informaciéon 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 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 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 (aron) en la elaboracién 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 opinion especifica presentada en este informe.



