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Grupo Nutresa present6 resultados NEUTRALES en el 4T20. A pesar de un trimestre débil a nivel de volimenes
de venta (-0,8% AJ/A), los ingresos estuvieron favorecidos por una dindmica positiva en precios (+7,8% A/A), tanto a
nivel local (+5,2% A/A) como en el segmento internacional (12,8% A/A). En Colombia el incremento promedio en
precios fue el resultado del cambio en la mezcla de ventas, en particular, menores ventas a industriales cuyo precio es
significativamente menor. En el segmento internacional, a pesar de una contraccion en volumenes (-4,4% A/A),
especialmente en TMLUC (-12,2% A/A), Alimentos al Consumidor (-12% A/A) y Pastas (-11,8%), las ventas crecieron
7,8% A/A en pesos, en parte, por efecto devaluacién. Por otro lado, en términos operacionales, el margen bruto se
contrajo 201 pbs A/A (256 pbs T/T) derivado del aumento en el costo de las materias primas y la devaluacion. Sumado
a lo anterior, el margen EBITDA también estuvo presionado por efecto estacional (-178 pbs A/A, -190 pbs T/T).

Hechos relevantes 1 de marzo de 2021

e Mayor _costo _de ventas: A nivel de categorias, el portafolio de productos

concentrado en alimentos de consumo dentro del hogar, como Carnicos y - \i( )e "
Pastas, beneficié el resultado consolidado de ventas durante el trimestre. =l Il
Entre tanto, aquellos productos enfocados en consumo por fuera del = !( -
hogar, como Alimentos al Consumidor, Helados y Café presentaron -
decrecimientos con respecto al afio anterior. Los volimenes de ventas o S
Nnutresa

disminuyeron 0,8% A/A toda vez que, en Colombia, en el ultimo trimestre
del afo, se implementaron restricciones sectorizadas y con alternancia en
algunas regiones, especialmente en el mes de diciembre. A pesar de lo Informacion especie

anterior, las ventas incrementaron 6,9% A/A derivado del aumento en los  Cifras en COP

precios promedio de venta (+7,8% A/A), tanto a nivel local (+5,2% A/A) -

resultado del cambio en la mezcla de venta de productos - como a nivel Precio objetivo 29.500
internacional (+12,8% A/A) por efecto devaluacion.

Recomendacion Sobreponderar

eMérgenes presionados: El margen Bruto y margen EBITDA se  MarketCap (BN) 10,9

contrajeron con respecto al 4T19 201 pbs y 178 pbs respectivamente como Ultimo Precio 23.580
consecuencia de: i) Efecto estacional (vencimiento de contratos a final del

afio); ii) Devaluacion del peso colombiano; iii) Mayores precios de  YTD (%) -1,75%

materias primas; y 1V) Menor dilucién de costos fijos por decrecimiento en
volimenes de venta. Asi mismo, durante el afio, el comportamiento de los .
costos fue similar, con excepcién al efecto estacional de acumulacion de  Grafica 1. Margen EBITDA
costos, y en linea con nuestra expectativa de EBITDA de COP 1.45 BN

(ver inicializacidon de Nutresa). 13,5%

12,9%
11,1%

e Expectativas 2021: El apalancamiento relativamente saludable (1,86x
Deuda Neta/ EBITDA), junto con la solida posicion de caja de la compafiia
(COP 0,9 BN) abre las puertas a una posible adquisicion, o inclusive a la
ejecucion del programa de recompra de acciones aprobado de hasta por
COP 300 mil MM. En 2021, vemos ventas creciendo alrededor de 8,3% y
el EBITDA aumentando ~ 5%, presionado levemente por mayores costos 2019-3T 2019-4T 2020-4T
en las materias primas.

Fuente: Grupo Nutresa. Construccion:Corficolombiana.

Resumen resultados financieros

GRUPO NUTRESA

Daniel Felipe Duarte
Analista Il Renta Variable

Ventas netas 2.759 2.853 2.949 6,9% 3,4% ¢ | b

ili Corficolombiana
Utilidad Neta 94 142 110  16,9%  -22,5%
(Controladora)

1248 Gerente de Estrategia
Margen Neto 3,4% 5,0% 3,7% 31,9 pbs pbé Renta Variable
- - Casa de Bolsa

Margen EBITDA 12,9% 13,0% 11,1% 178,2 190,7 1

pbs pbs


https://investigaciones.corficolombiana.com/renta-variable/inicializacion-de-cobertura/initiating-coverage---nutresa-thriving-under-abnormal-conditions/informe_528228
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Puntos Destacados de la Conferencia

» Dividendo por accién creceria 8,13% nominal (6,52% real) y representa aproximadamente un dividend yield de
2,99%.

» Para alcanzar la mega 2030 (duplicar ventas respecto a 2020), el crecimiento compuesto anual implicito seria de
7,2%, teniendo a las exportaciones como un importante motor de crecimiento.

* Se seguiran implementando estrategias con modelos de pricing para afrontar fluctuaciones a tasa de cambio e

incremento en los costos de los commodities. Asi mismo, la administracién mantendra activamente estrategias de
coberturas, tanto fiscas como en el mercado de capitales.
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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
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 ningun 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 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
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.



