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Resumen

El objetivo principal del proyecto es retratar a profesores, estudiantes y otros
participantes activos en entornos académicos relacionados con el sector financiero, el
comportamiento de la Compafiia Nutresa S.A. en los mercados internacionales y su alta
viabilidad de invertir en sus acciones. Asi mismo, y no menos importante, se pretende dar a
conocer su estructura financiera, destacando sus mejores resultados financieros de los Gltimos
cinco afos y ofreciendo sugerencias de financiacion y opciones de inversion basadas en sus
medidas financieras.

Palabras clave: inversion, razones financieras, acciones, mercados internacionales,

andlisis financiero.



Abstract
The main objective of the project is to portray to professors, students and other active
participants in academic environments related to the financial sector, the performance of
Compariia Nutresa S.A. in international markets and its high viability to invest in its shares.
Likewise, and no less important, it is intended to make known its financial structure, highlighting
its best financial results of the last five years and offering suggestions for financing and
investment options based on its financial measures.

Keywords: Investment, financial ratios, stocks, international markets, financial analysis.
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Introduccion

Los espacios en los que interactuan los diferentes agentes que participan del mercado y la
posicion que ocupan ha venido transformandose. Actualmente los individuos se encuentran
enfrentados a una amplia serie de disyuntivas, ya sea como consumidores o productores de
bienes y/o servicios, en los cuales los niveles de expansion se han aumentado y acelerado, tanto
vertical como horizontalmente. Hoy por hoy agentes separados por enormes distancias
interactan de manera sincrénica o asincronica sin mayor dificultad y transan sus operaciones en
diferentes monedas, lo que genera que se dé un escenario por demas complejo a la hora de
desarrollar efectivamente la direccion de cualquier tipo de corporacion que desee mantenerse en
el mercado (nacional y global). Este espacio global en el que participan productores y
consumidores y que constituye la nueva geografia econémica presenta tanto oportunidades como
desafios, mismos que deben analizarse de manera integral para poder desarrollar un verdadero
diagndstico de los resultados empresariales y de paso formular estrategias de mejora.

Segtin (Cerem. 2023), “los mercados internacionales son los espacios en los que se llevan
a cabo operaciones financieras entres paises, concretamente la compra y venta de bienes, e
intercambio de servicios a cambio de una remuneracion econémica a nivel mundial”. Estos
mercados internacionales conforman en gran mayoria los casos uno de los pasos mas importantes
con respecto a los resultados empresariales. La actividad productiva de cualquier agente de una
economia nacional siempre estara potencializada por este importante paso de transicién hacia
una economia globalizada en la que siguiendo los modelos de crecimiento de los paises
industrializados primero se constituye participacion en las economias nacionales y una vez se

cuenta con la estructura suficiente para dar el siguiente paso, se expande el actuar en miras de
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poder participar de un publico consumidor objetivo mucho mayor, considerando también el
hecho de enfrentarse a otros productores muy habiles.

Participar de mercados internacionales es un importante desafio que como minimo dara
como resultado un escenario de aprendizaje, mismo que no se puede tomar a la ligera, de la
suficiencia con la que se desarrolle este proceso es que se dard como resultado el cumplimiento o
fracaso de cada resultado empresarial. Es importante tener presente que las acciones internas y
externas de una compafiia generan resultados empresariales, los cuales proceden de las acciones
de la compafiia, que a su vez se convierten en objetivos por alcanzar. Por ejemplo, una compafiia
puede aumentar la retencion de clientes, mejora sus beneficios o aumentar el valor para los
accionistas (historiadelaempresa.com, 2023).

Participar en los mercados internacionales y lograr los resultados empresariales
propuestos es algo sumamente complejo. Este proceso debe desarrollarse considerando la
naturaleza cambiante, dinamica y en cierto grado impredecible de las expectativas, posibilidades
y habilidades de los diferentes agentes que participan de la economia internacional y trasladar
estas variables de manera coherente y suficiente a los pardmetros que se estableceran para la hoja
de ruta que adelante la compariia en cuestion. La direccién financiera es una tarea que recae
sobre los profesionales a cargo de las finanzas corporativas, ellos aplican los diferentes aspectos
metodoldgicos dentro del campo de accidn de las finanzas para desarrollar con éxito este proceso
de interaccion entre los hechos de los mercados financieros internacionales y los resultados
empresariales propuestos.

Como lo expresa Caballero (2013), para nuestros antepasados la caza y la recoleccion
eran sus Unicas ocupaciones, y habitaban pequefios asentamientos de 100 a 150 personas. Por

ende, la mayoria de sus interacciones sociales se limitaban a relaciones entre gente conocida; y
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como consecuencia de ello, es probable que hayamos desarrollado poca predisposicion a
interactuar con personas desconocidas. Pero este marco historico se ha transformado
completamente, en pleno 2023 los individuos desarrollan y comparten su ciudadania cosmopolita
con 8 billones de personas en el mundo, dependiendo del grado de expansion de las politicas
comerciales adoptadas por las distintas economias nacionales, todas estan conectadas en diversos
grados. Como tal, las economias autarquicas ya son algo que reposa en los libros unicamente;
Por ende, el dominio -aunque sea basico- de las variables que determinan los mercados
financieros internacionales y los hechos que dan lugar a los mismos, son un elemento
practicamente intrinseco del campo de accién de las finanzas y la direccién corporativa de
compafiias -particularmente en la bolsa de valores-.

En sintesis, el archivo construido a continuacion constituye una etapa practica, dinamica
e interactiva del diplomado de profundizacién en finanzas de la UNAD para el primer semestre
del afio 2023, en concreto, hemos elegido el grupo empresarial Nutresa como empresa a estudiar
para intentar explicar la relacion entre los hechos de los mercados financieros globales y el
comportamiento de los resultados empresariales de las compafiias cotizadas en bolsa.

En el transcurso del analisis se abordan aspectos metodologicos del campo de accién de
las finanzas y otros tantos del marco histérico corporativo de la compafia Nutresa, es la mayor
corporacion del sector de alimentos procesados de Colombia, con 42 instalaciones de produccion
y presencia directa en otras 17 naciones. La empresa exporta sus productos a 82 paises, siendo
esto un escenario por demas idoneo para la construccion de conocimiento y la apropiacion y

andlisis de las diferentes variables financieras.
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Objetivos

Objetivo General

Utilizar un diagnostico financiero para evaluar a fondo la situacion financiera del grupo
NUTRESA S.A., para poder evaluar si es Optima para posibles inversiones y si su estrategia de
crecimiento es factible.
Objetivos Especificos

Realizar el analisis de los estados financieros de la empresa para comprobar su equilibrio
financiero y determinar si es apta para la inversion en capital social.

Conocer mediante la creacion de una matriz DAFO, si la organizacion puede identificar
posibles retos y oportunidades, asi como posibles soluciones.

Calcular la situacion de liquidez de la empresa utilizando indicadores financieros, ademas

de otros factores cruciales.
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Metodologia del Proyecto
Caracterizacion del Problema

Este estudio se basa en los estados financieros del grupo Nutresa S.A. que fueron
examinados previamente para los afios 2020 a 2022, asi como alguna informacion para el
presente afo 2023.

Tenemos entendido que la naturaleza de cualquier inversionista es tener un crecimiento
econémico, puesto que quiere ganar dinero con sus inversiones, desea obtener un rendimiento
que aumente sus beneficios; pero para ello es necesario obtener un conocimiento a fondo de
dicha empresa haciendo énfasis en sus estados financieros y en otros factores externos que
puedan ayudar al posible inversor a conocer en lo que esta puede ofrecer a mediano y largo
plazo; para poder determinar si es viable invertir o no en ella.

Segun la pagina web oficial del grupo NUTRESA S.A., esta empresa destaca como lider
del mercado de alimentos procesados en Colombia y es una de las mas importantes de América
Latina, con unas ventas consolidadas de 12,7 billones de pesos colombianos en los ultimos afios,
a través de sus ocho divisiones de negocio, que incluyen las de produccién de carne, galletas,
chocolates, café, tres montes Lucchetti, alimentos de consumo, helados, pasta y otros articulos.
Su objetivo estratégico es duplicar los ingresos de aqui a 2030, generando al mismo tiempo
rendimientos superiores al coste del capital empleado. Lucchetti, alimentos de consumo, helados,
pasta y otros articulos. Su objetivo estratégico es duplicar los ingresos de aqui a 2030, generando
al mismo tiempo rendimientos superiores al coste del capital empleado.

Por otra parte, segun el periodico el Tiempo (2021) las directivas del Grupo Nutresa
anunciaron que saldrian a la busqueda de nuevos inversores que le aporten mayor desarrollo y

crecimiento a la compafiia, para poder llevar a la empresa a otros mercados capitales



19

internacionales de mayor liquidez y profundidad y asi poder cumplir con su objetivo estratégico
de manera eficaz; el reconocimiento de la empresa a nivel nacional e internacional, su
compromiso con el comercio de diversos alimentos de la cesta familiar, asi como la
consideracion de capital y beneficios importantes, suscitaron un interés creciente por parte de los
inversores, motivo por el cual el grupo de trabajo la estudié en profundidad.
El reconocimiento de la empresa a nivel nacional e internacional, su compromiso con el comercio
de diversos alimentos de la cesta familiar, asi como la consideracion de capital y beneficios importantes,
suscitaron un interés creciente por parte de los inversores, motivo por el cual el grupo de trabajo la

estudio en profundidad.
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Justificacion del Problema

El plan de negocios a mediano y largo plazo de Grupo Nutresa S.A. busca agregar valor a
sus multiples lineas de productos y generar retornos superiores al costo de capital, Para ello, la
empresa ofrece a los clientes comidas y bebidas de marcas conocidas y admiradas. Ademas de
ello y con el fin de llevar a cabo este objetivo de manera mas efectiva y productiva Nutresa busca
nuevos socios que le aporten mayor crecimiento y desarrollo a la compafiia.

Este estudio se ha realizado para informar a los posibles inversores sobre el estado actual
de la empresa y determinar si realmente ofrece las mejores garantias y oportunidades de
inversion. Al tratarse de un negocio con una solida trayectoria, resulta muy interesante realizar
un andlisis y estudio de la situacién financiera de la empresa y de otros factores, para determinar
si realmente puede alcanzar su objetivo principal y encontrar nuevos socios

El valor agregado que tendr este diagndstico a nivel financiero y social ser la creacion
de mayor empleo, ya que este grupo representa miles de empleos en todo el pais al realizar este
analisis, Para lograrlo, las experiencias de marcas conocidas y admiradas. Abriremos nuestras
puertas a inversores potenciales, lo que impulsara su produccion y reducira el desempleo. Contar
con mas inversores serd 6ptimo y eficaz para cumplir y desarrollar estas ramas, aumentando los
ingresos a nivel empresarial y mejorando la economia de la nacion. Por otra parte, esta empresa
tiene el potencial de prosperar basandose en las dimensiones econémica, social y

medioambiental, generando valor en el futuro.
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Marco Conceptual

Para ello, se utilizaran las experiencias de marcas reconocidas y admiradas, por lo que a
través de este marco conceptual se definiran aquellos conceptos que tengan mayor relevancia
dentro de esta investigacion, todo con el proposito de que la informacion aqui detallada tenga
mayor comprension e interpretacion. Para el desarrollo de esta investigacion se manejaran una
serie de conceptos asociados a esta actividad, algunos de los cuales pueden ser desconocidos
para quienes no se desempefian en el ambito financiero y contable.

Estados Financieros

Otros autores mencionan lo siguiente:

Los estados financieros son informes que contienen informacién econémica de una
persona juridica, reflejada en un determinado periodo contable, que normalmente es un afio.
Ademas de ello, estos documentos exponen la situacion econémica que posee una empresa,
incluyendo su rentabilidad, solvencia y las variaciones que sufren. (Carazas Catilla & Soto,
2022, pp. 189).

Diagnostico Financiero

Otros autores afirman lo siguiente:

La evaluacidn financiera es esencialmente el diagndéstico financiero. El diagnéstico
financiero es esencialmente una revision de la situacién financiera de una organizacién que
identifica la situacion financiera genuina a partir de la cual se puede calcular la esperanza de vida
restante de la empresa, asi como las opciones de inversion y financiacion disponibles.

Siempre es vital realizar un diagnostico financiero, ya que permite evaluar el
funcionamiento general de la empresa, identificar las areas en las que se gasta mas dinero o se

descuidan y conocer la situacion actual de las finanzas de la empresa.
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Ademas de permitir la valoracion de la empresa, el diagnostico permite evaluar la gestion
financiera y el asertividad en la toma de decisiones sobre el impacto financiero de la
organizacion. Para establecer los puntos fuertes y débiles de una organizacion, el diagndstico
puede realizarse en funcion del estatuto juridico de la organizacion. (Actualicese, 2022).

Matriz DOFA

La matriz DAFO es una herramienta para la toma de decisiones empresariales que
permite tomar decisiones en diversos escenarios y/o negocios de las empresas, evaluando asi sus
condiciones existentes.

Con respecto a la matriz DOFA, otros autores han afirmado lo siguiente: Graficamente la
matriz DOFA, permite presentar las situaciones que hace fuerte a la empresa, las que pueden ser
una amenaza, las situaciones que la hacen débil y las que pueden representar una oportunidad
para aprovechar; logrando priorizar las decisiones pertinentes y convenientes para la empresa.
(Gerencie.com, 2022)

EVA

Al respecto, otros autores exponen lo siguiente:

El Valor Econdmico agregado (EVA) es un indicador que mide la creacion de valor
durante un periodo determinado, que generalmente es un afio. Para esto, compara el resultado
realmente obtenido por la empresa, con el que debia haberse logrado, si los recursos se hubieran
invertido en una actividad de similar nivel de riesgo. (Carrillo & Nifio, 2006).

Por otra parte, también se denomina EVA a la suma que queda después de pagar los
gastos y la rentabilidad minima prevista por los directivos de una empresa. Es fundamental tener
en cuenta que el EVA tiene en cuenta el coste del capital a la hora de calcular los resultados de la

empresa, asi como la evolucion del comportamiento de los directivos para reflejar sus
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expectativas de recibir la maxima rentabilidad posible por sus inversiones en la empresa. En
cuanto a los resultados de la gestion financiera, la idea también ofrece informacion crucial sobre
una serie de indicadores financieros, incluidos los elementos que influyen en la creacién de valor
dentro de la organizacion, o el valor de la empresa. Adicional a ello, “el EVA incorpora activos
intangibles tales como el Valor del Conocimiento, el cual se encuentra en los diferentes
colaboradores de la organizacion” (Bonilla, 2010).

Calculo del ROCE

Otros autores afirman que:

El término "ROCE", o rendimiento del capital empleado, se refiere a la rentabilidad de
una empresa en relacion con los recursos necesarios para adquirirla. ROCE es un acronimo de
return on capital employed. Ademas, varios enfoques para valorar empresas emplean esta ratio.
En otras palabras, es una de las métricas utiliza (Lopez, 2022).

Arbol de Rentabilidad

En relacion con el ROE (Return on Equity), se trata de una herramienta para la toma de
decisiones empresariales. Desde la perspectiva de los accionistas y posibles inversores, este
indicador -que determina la rentabilidad de los fondos propios de una empresa dividiendo los
ingresos netos entre los fondos propios- es uno de los mas cruciales, ya que combina datos de la

cuenta de resultados y del balance para evaluar el éxito de la empresa.
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Anélisis Entorno Macroecondémico y Social

Grupo Nutresa afirmo lo siguiente:

NUTRESA naci6 en el desarrollo industrial de Colombia en 1920 bajo el nombre
original de Compariia Nacional de Chocolates Cruz Roja, que luego se convirtié en Compafiia
Nacional de Chocolates S.A. CNCH.

A principios de la década de 2000, la empresa inicio un proceso de reestructuracion
societaria que resulto en convertirse en la matriz bajo el nuevo nombre de Inversiones Nacional
de Chocolates S.A., que pronto paso a llamarse Grupo Nacional de Chocolates S.A. y afios
después Grupo Nutresa S.A. como lo conocemos hoy. Este nombre abarca varias categorias de
alimentos y se fortalece al crear conexiones entre todas sus marcas en salud, nutricion y
bienestar. (Grupo Nutresa S.A., 2022)

Resefia Historica

El Grupo Nutresa afirmo lo siguiente:

En Colombia, el Grupo Nutresa es una de las empresas que mas empleo crea. Su historia
se remonta a principios del siglo XX y tuvo un crecimiento sustancial antes de situarse entre los
principales productores de alimentos. Una de las empresas de produccién de alimentos méas
importantes del pais se fundd en Medellin en 1920 con el nombre de Chocolates Cruz Roja. En
1933, la empresa se asocié con Galletas Noel y cre6 Sello Rojo para comercializar café molido y
tostado. Colcafé se cred 25 afios después.

Después de combinar las marcas de Sansén, Chaves, Santa Fe y Tequendama con la de
Nacional de Chocolates, el negocio amplio su linea de productos y se convirtié en uno de los
principales empleadores de la nacién mediante la compra de productos Zen. Actualmente, el

Grupo Nutresa cuenta con cerca de 45,47 mil empleados. (Grupo Nutresa S.A., 2022).
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Entre tanto, otros autores agregan lo siguiente:

Tras ser internalizada, Nacional de Chocolates cambi6 su nombre por el de Grupo
Nutresa en 2011. En 17 naciones de Sudamérica y Centroamérica abrio fabricas de galletas,
chocolates, café, pastas y productos carnicos, entre otros. Con importantes adquisiciones en
Costa Rica, Chile y México, inicio su expansion en América Latina en 2004. De hecho, es una
corporacion diversificada geografica, de producto y de suministro, con presencia directa en 17
naciones y unas ventas internacionales de 1.322 millones de dolares en 82 naciones. (Beltran,
2021).

En sintonia, la pagina oficial del grupo Nutresa argumenta lo siguiente:

Segun el monitor MERCO Empresas 2021 y el monitor MERCO Talento 2022, los
productos gque adoran los colombianos, como Chocolatinas Jet, chocolisto, galletas Saltin Noel,
salchichas, pasta Doria, y muchas otras marcas, han ubicado al Grupo Nutresa como la segunda
mejor empresa de Colombia. (Grupo Nutresa, 2023).

Paises en los que Opera Actualmente

Segun el Informe Integrado 2018 publicado en la pagina oficial del grupo Nutresa,
"Nutresa tiene presencia directa en Colombia, Chile, Guatemala, México, Costa Rica, Estados
Unidos, Panam@, Perd, Ecuador, Nicaragua, Venezuela, Republica Dominicana, El Salvador y
Malasia. La sede de la compafiia se encuentra en la ciudad colombiana de Medellin. (Grupo
Nutresa, 2018).

Situacion Econémica Colombia Pais Principal de Desarrollo Nutresa S.A.
Al respecto, otros autores exponen lo siguiente:
Con un régimen de inflacidn objetivo, un tipo de cambio flexible y un marco fiscal

basado en normas como piedras angulares, Colombia tiene un historial probado de gestién
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macroecondmica y fiscal responsable. Esto ha ayudado a la economia a expandirse gradualmente
desde 2000 y ha dado a los responsables politicos la flexibilidad que necesitaban para hacer
frente a la crisis de COVID-19.

El impulso del consumo que se habia sofocado durante la pandemia ha ayudado a la
economia colombiana a recuperarse con fuerza de la catastrofe del COVID-19. EI PIB se
recupero en 2021 en un 10,7%, y se preve un crecimiento futuro del 7,1%. La tasa de pobreza del
pais se redujo al 39,3% en 2021.

No obstante, Colombia tiene importantes problemas estructurales. En primer lugar, la tasa
de crecimiento prevista no es lo suficientemente alta como para garantizar que la renta per cépita
alcance la de los paises de renta alta. En segundo lugar, Colombia sigue siendo una de las
naciones mas desiguales del mundo. Aunque la economia se recuper6 en 2021 y se mantuvieron
los programas de transferencias de emergencia, ambos contribuyeron a la reduccion de la
pobreza. Sin embargo, la alta inflacion estd impidiendo la recuperacion y no todos los grupos se
estan beneficiando por igual de ella. Ampliar el alcance del sistema de seguridad social es vital
para erradicar la pobreza de forma permanente e impulsar la resiliencia entre los no pobres.

Reducir las rigideces en la inclusion automatica a los programas sociales, hacer que los
mercados laborales sean mas eficientes e inclusivos y mejorar el nivel y la calidad de la
educacion, la salud y la infraestructura. En tercer lugar, el déficit de cuenta corriente (aunque
estd disminuyendo) sigue siendo elevado, y la reduccion sostenible del déficit fiscal y de la
relaciéon deuda-PIB del gobierno general, requerira un aumento duradero de los impuestos y
reduccién de los subsidios a los combustibles. Por Gltimo, Colombia debe empezar a prepararse

para el cambio climatico, introduciendo no sélo medidas de adaptacion y mitigacion, sino
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también una profunda reforma estructural que facilite la adopcion de tecnologia, la innovacién y
la diversificacion de sus exportaciones. (Colombia: panorama general, s. f.).
Situacion del Sector Alimentario

Otros autores afirman lo siguiente:

Las 10 primeras empresas de alimentacion aumentaron sus ingresos operativos un 31,6%
y se situaron en los 90 primeros puestos del informe sobre las 1.000 mayores empresas de
Colombia.

Segun ventas y activos, la industria de bebidas y alimentos en Colombia facturo6 87,7
billones de pesos el afio pasado y logré sumar nueve empresas mas a la lista, pasando de 70 a 79
compaiiias. Esta industria aporta el 3% del PIB nacional, 650.000 empleos y 83,6 billones de
pesos en activos. (Goula, 2022).

Como punto importante el Grupo Nutresa S.A. ocupa el primer puesto en el sector
llevando 2 afios consecutivo ocupando el puesto con 12.7 billones de pesos colombianos.
Situacion Clientes, Mercado, Productos, Etc
Colaboradores

En Grupo Nutresa apoyamos ambientes que fomenten la participacion, el crecimiento de
las competencias del ser y del hacer, el reconocimiento de una cultura de liderazgo y una forma
de vida equilibrada para las personas.

Marcas
Los productos de Grupo Nutresa S.A. son conocidos y valorados porque nutren a los

consumidores, promueven el bienestar y afiaden valor a su vida diaria al mejor precio posible.
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Distribucion

Gracias a su amplia red de distribucion, su capacidad de penetracion en el mercado, su
oferta diferenciada por canales y segmentos y sus equipos especializados de atencion al cliente,
Nutresa es capaz de mantener sus productos en stock con regularidad y de mantener estrechos
vinculos con su clientela.
Transformacion Digital

Grupo Nutresa se encuentra en plena transformacion digital, se materializa a través de
una estrategia de fortalecimiento de capacidades que contribuyen al cumplimiento de los
objetivos. Al tener servicios digitales y atractivos las ventas aumentan y mejora la
competitividad y la generacion de experiencias Unicas y memorables (Grupo Nutresa, 2022).

Figural

Estructura Grupo Nutresa

Estructura de gobierno del Grupo Empresarial Nutresa

Nota. Tomado de (S.A., 2023)
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Anélisis Estratégico y Competitivo
Plan Estratégico

Otros autores exponen lo siguiente:

Para Nutresa cumplir 100 afios es un logro increible se ha podido alcanzar con la valiosa
participacion de sus colaboradores, su red de aliados y de sus grupos relacionados. Gracias a
estas alianzas la empresa cumplié con gran parte de sus objetivos estratégicos. La empresa esta
elaborando un mapa de valores para 2030 basado en sus tres elementos de desarrollo sostenible
con el fin de prepararse para otra nueva década.

Esta estrategia pretende fomentar la colaboracién con aliados, individuos y la sociedad, al
tiempo que promueve la innovacion, el crecimiento y, lo que es méas importante, la preservacion
de la gestion medioambiental. La organizacion reforzara sus redes de apoyo para aplicar este
enfoque, ya que reconocen el poder de los valores compartidos. (Nuestra Estrategia, 2021).

Figura 2

Dimensiones de la Estrategia
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Figura 3
Mapa de Valor
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Estrategia Competitiva

Figura 4

Grupo de Alimentos
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Empresa conjunta de Alpinay Grupo Nutresa, la receta es el distribuidor para clientes

institucionales y Grupo Nutresa posee el 40% de Bimbo S.A.

Estrategias de Internacionalizacion

1993: Mavesa vendia productos de Nacional de Chocolates y sus filiales en Venezuela y

distribuia su mayonesa y otros articulos en Colombia.

En 1994, la empresa firmo un contrato similar con Empresas Lucchetti, que Nutresa

comprd el 18 de julio de 2013 por 758 millones de ddlares. proceso de globalizacion en marcha

que se llevod a cabo con la adquisicion de Maizoro.

En 1995 se crea Noel en Venezuela y la Corporacién Distribuidora de Alimentos S.A.

(Cordialsa), la primera empresa de comercio exterior.
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Las alianzas comerciales fueron fugaces pero increiblemente Utiles de 1973 a 2000 para
conocer las especificidades de cada mercado.

2001: La empresa establece Cordialsa México para beneficiarse de las concesiones
arancelarias del G-3, que se aplican a México, Colombia y Venezuela.

2001 - 2005: Cordialsa en Panama, Costa Rica, Guatemala, Honduras, El Salvador y Los
Angeles, en Estados Unidos.

La expansion internacional se realizo "por ensayo y error™ entre 2001 y 2002. Para
determinar en qué economias serian competitivos los productos de Nutresa, afiadieron un estudio
de Fedesarrollo. (Guzméan L, s. f.)

Nutresa descubrid y puso en practica estrategias competitivas lideres en el mercado tras
descubrir estos datos cruciales y los cambios que provocaron en el sector. Han estado innovando
para que sus productos sean mas sanos Yy naturales, y también han mejorado la informacion de
sus etiquetas para que los clientes puedan entender facilmente lo que comen.

Principales Competidores

Colombina S.A. es el principal rival de Nutresa en Colombia.

Aunque Colombia esta presente en la Bolsa, no es especialmente activa. Las
multinacionales Ferrero Rocher y Nestlé son competidoras a escala mundial.

Como parte de su estrategia competitiva, Nutresa invierte en iniciativas de investigacion
que ayuden a que sus productos y procesos innovadores sean mas efectivos, mejores para los
clientes y mas amigables con el medio ambiente. Continuar formando alianzas estratégicas y/o
comprando empresas de renombre en las naciones donde Nutresa tiene presencia para ampliar

mercados. (Guzman L, s. f.)
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Matriz DOFA

Debilidades

Oportunidades

No cuentan con segmentos de algunas marcas
ya que manejan muchas.

Debe ajustar sus operaciones y cadenas de
suministro a cada pais y consumidor en
cumplimiento de las politicas de
nacionalizacion de cada nacion.

Al ser extensa la compafiia se tiene que
manejar demasiado personal lo que causar
dificultad a ejercer control

Fortalezas

Tiene alianzas estrategias con grandes
empresas que han permitido la gran expansion
de grupo Nutresa

Eficaz gestidn publicitaria a raiz del cambio
de Grupo Nutresa a Nacional de Chocolates,
que destacdé las marcas posicionadas y obtuvo
una rapida adopcién del nuevo nombre.

Es reconocida por ser una de las compafiias
lideres en desarrollo sostenible gracias a sus

labores con el medio ambiente

Lograr adquisicion de nuevos mercados
internacionales por medio de productos
existentes y nuevos

Fortalecer su imagen por medio del desarrollo
sostenible en todos los mercados

Estrategias de mercado y nuevos productos
que vuelvan la empresa mas solida, para abrir
nuevos sectores de mercado y que sea viable
y sostenible

Amenazas

Mercados de alimentos menos procesados y
dietéticos y saludables

Costos elevados de materia prima que puede
causar alza en los productos al consumidor.
Competencia con empresas nacionales e
internacionales que tienen buen

posicionamiento en el mercado.
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Anélisis Tamafio de la Empresa y Composicion Activos

Inicialmente la empresa muestra que para los afios 2020 a 2022 los activos corrientes de
la empresa son superiores al 20% de los activos totales de la empresa para los tres afios, con
32,76% para el 2022, 27,10% para el 2021 y 24,85% para el 2019, lo que nos indica que tiene un
buen nivel de liquidez; por otro lado las cuentas de “efectivo y equivalentes de efectivo”,
“inventarios” y “deudores comerciales” son las que tienen mas peso en l0s activos corrientes de
la empresa, por lo cual el efectivo y la manera de conseguirlo no es dificil frente a “proveedores”
y “obligaciones financieras” que son las cuentas de mayor peso en la contra partida, por lo que es
facil concluir en que la empresa puede hacer frente a sus obligaciones a corto plazo adicional a
eso la empresa muestra un crecimiento en los activos bioldgicos que son basicamente materia
prima para algunos de sus productos por lo que se podria catalogar como un adicional a los
inventarios pero estos activos bioldgicos estan relacionados con el incremento en los gastos y
costos (de venta) de la empresa.

Por otra parte, en los activos no corriente se puede observar que la empresa mantiene la
mayor parte de sus activos en propiedad planta y equipo y activos financieros y un alto valor en
plusvalia, valor que obviamente no se representa en ningun activo tangible de la empresa; y se
toma como alarma dado que la plusvalia es la tercera cuenta con mayor peso en el total de
activos y su eliminacién ocasiona que la empresa quede con un nivel de pasivos totales
superiores al patrimonio debido a que la proporcidn de activos esta distribuido en 47,95% de
pasivos y 52,05 de patrimonio, pero al eliminar la plusvalia se afectaria directamente el
patrimonio disminuyendo a un valor inferior a los pasivos.

También, los costos de venta se mantienen dentro de los estandares normales y deja una

utilidad bruta del 36,61% , 40,25% y 41,90% para los afios 2022, 2021y 2020 respectivamente.
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Adicionalmente, analizando adecuadamente el estado de resultados de la empresa
Nutresa S.A. tanto vertical como horizontalmente, comparamos los afios 2020, 2021 y 2022 y
encontramos que las ventas aumentaron proporcionalmente cada afio, y al aumentar estas, el
costo de ventas también aumento6 proporcionalmente.

Analisis de Posicién de Liquidez

La capacidad de la empresa para hacer frente a sus obligaciones a corto plazo se evalla
utilizando los indicadores de liquidez.
Razon Corriente

Figura b

Razén Corriente Nutresa

Razon corriente = Activio corriente/ pasivo corriente

2020 2021 2022
1,58 1,75 1,79

Nota. Autores

Realizando el analisis este nos demuestra que la empresa cuenta con activos corrientes
suficientes para poder cubrir sus pasivos a corto y mediano plazo, ya que se demuestra un
incremento favorable cada afio.

Figura 6

Prueba Acida

Prueba acida = (activo corriente - inventarios)/pasivo corriente

2020 2021

2022

1,02

1,09

1,00

Nota. Autores
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Analizando la prueba acida, podemos deducir que la empresa es capaz de hacer frente a

sus obligaciones a corto plazo con los activos que dispone, ya que en ningln afio se encuentra

por debajo de 1.

Figura7
Capital de Trabajo Neto

Capital de trabajo neto = activos corrientes - pasivos corrientes

2020 2021

2022

$1.420.477,00| $  1.966.728,00

$

2.991.274,00

Nota. Autores

Los tres periodos examinados muestran como Grupo Nutresa S.A. ha sido capaz de

mantener y hacer crecer el capital de trabajo. Estas cifras demuestran que la empresa cuenta con

estabilidad financiera no solo para cubrir sus obligaciones de largo plazo, sino también para

disponer de capital que puede ser utilizado para gastos operativos y su funcionamiento en caso

de emergencia.
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Indicadores Financieros Clave

Indicadores de Endeudamiento

Estas ratios permiten determinar el nivel de endeudamiento de dicha empresa en base de
su propio capital o patrimonio.
Apalancamiento

AT= pasivo total/ patrimonio neto

Afio 2020=0,88

Afio 2021 =0,88

Afio 2022=0,92

Podemos determinar en qué medida los acreedores y socios contribuyen a la financiacion
de los activos de la empresa utilizando este indicador financiero, que también refleja el grado de
cobertura que pueden tener los fondos propios con respecto a los compromisos contraidos con
terceros. Lo que nos quiere decir que para el Grupo Nutresa en sus tres afios consecutivos al ser
el resultado menor que 1 este cuenta con un grado de cobertura viable para cumplir sus

obligaciones.



Indicadores de Rentabilidad

Tabla 1

Indicadores de Rentabilidad
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Ratio financiero Formula 2022 2021 2020

Margen de (Utilidad 36,61% 40,25% 41,90%

utilidad bruta bruta/ventas
netas) *100

ROA Utilidad 4% 4% 4%
neta/activos

ROI Ventas/activo 0,82% 0,75% 0,72%
total

ROE Utilidad 8,36% 7,67% 7,07%
neta/patrimonio

Margen neto Utilidad Neta/ 0,05% 0,05% 0,05%

ventas

Nota. Autores

El indicador de rentabilidad mide el tiempo que una empresa puede mantener su

rendimiento (beneficios o ganancias de capital, ventas o activos).

De acuerdo con la informacién suministrada, podemos inferir que el margen de utilidad

es de 36.61% y ha venido disminuyendo anualmente, lo que significa que, en 2022, 36.61% de

cada peso vendido se destinara al pago de gastos. De acuerdo con el ROI, Nutresa obtiene 4% de

utilidad por cada peso de sus activos, utilidad que se ha mantenido constante en los Ultimos tres

afios, pero no ha aumentado. También podemos observar que el ROE es mayor que el ROA, lo

que indica una mayor utilidad financiera, y que la rentabilidad de las ventas demuestra que las

utilidades han superado los gastos a pesar de que el margen de utilidad neta de la empresa es bajo

en relacion con las ventas.
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Arbol de Rentabilidad

Figura 8
Arbol Rentabilidad 2020-2021
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Figura 9
Arbol Rentabilidad 2021-2022
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Indicador ROCE

Tabla 2

Indicador ROCE Empresa Nutresa

2022 2021 2020
Ebit $ 1.506.500,00 $ 1.105.297,00 $ 1.019.588,00
Capital empleado $ 16.948.673,00 $ 14.328.446,00 $ 13.097.221,00
ROCE 6,23% 7,71% 7,78%

Nota. Autores

Nutresa para el afio 2022 obtuvo un 6,23% de rentabilidad sobre su capital empleado, y
para el afio 2020 obtuvo una rentabilidad de 7,79% lo que nos muestra que su rentabilidad frente
a su capital empleado ha disminuido en un 1,55% durante los afios de 2020 a 2022.

Tabla 3

Analisis ROCE Empresa Nutresa

2022 2021 2020
Roce 6,23% 7,71% 7,78%
Cost of capital 8,16% 8,16% 8,16%
Diferencia -1,93% -0,45% -0,38%

2022 2021 2020
Roce 6,23% 7,71% 7,78%
Cost of equility 9,33% 9,33% 9,33%
Diferencia -3,1% -1,62 -1,55
COMMON $ $ $
STOCKHOLDERS  10.804.697,00 9.042.113,00 8.257.142,00

Nota. Autores. Cifras en billon

Comparando el ROCE con el costo de capital podemos decir que para sus 3 afios cuenta
con un promedio bajo, aunque no es demasiado para el afio 2022 aumento a un -1,93% lo que
puede causar que no sea tan atractiva en el mercado, lo mismo ocurre con el costo de equidad es

decir que los rendimientos de los accionistas son un poco mas bajos de los esperados.
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Por otra parte, el common stockholders nos ha mostrado que para los 3 afios a la empresa
todavia le quedan activos para liquidar sus pasivos y al tener un valor positivo en cada afio nos
muestra que no se encuentra en riesgo de quiebra.

Costo de Patrimonio Nutresa

Utilizando la siguiente metodologia, se determina el coste de los fondos propios de
Nutresa.

ke=rf+p(rm-rf)

Beta apalancada

p=po * (1+ (1-T) *(D/P))

Tabla 4

Calculo del Beta Apalancada Nutresa S.A.

2022 2021 2020
po 0,75 0,75 0,75
D/P 0,92 0,88 0,88
T 32,42% 23,38% 32,04%
B 1,21 1,25 1,19

Nota. Autoria propia, datos tomados del Excel Grupo 22. Beta. Beta de la pagina damoradan

Segun nuestra tabla 4, podemos evidenciar que en los afios 2021 y 2022 tuvo un mayor
riesgo ya que esta sobre encima de uno, pero vemos que para el afio 2022 ha disminuido un poco
y tiene un riesgo minimo en el mercado lo que nos quiere decir que todavia puede realizar

inversiones en la bolsa de valores ya que tiene un riesgo minimo en el patrimonio.
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Tabla b

Calculo del Costo del Patrimonio

2022 2021 2020
Rf 4,56% 4,56% 4,56%
Rm 13,59% 13,59% 13,59%
B 1,21 1,25 1,19
Ke 15,568% 15,91% 15,39%

Nota. Autoria propia. Valores tomados de Excel Grupo 22. Datos de la pagina web demoradan

El indicador de costo del patrimonio, como se muestra en la Tabla 5, indica que una
inversion en Grupo Nutresa S.A. debe esperar una rentabilidad del 13,59% para el afio 2022. De
la misma manera, al aplicar el riesgo pais al costo del patrimonio se observé que el costo del
patrimonio ha venido aumentando anualmente, aunque levemente en el afio 2022. En otras
palabras, Grupo Nutresa es una buena inversion porque su rentabilidad ha aumentado
significativamente a pesar del afio en curso.
Comparacion Beta

Segun Damoran, el beta apalancada para nuestro ejercicio es de 1,21 para el afio 2022, lo
gue muestra que nuestra empresa maneja un endeudamiento superior al de la industria, lo que
significa que Nutresa tiene un mayor endeudamiento y exige un mayor retorno al inversionista.
Dicho de otra manera, cuando las empresas tienen deuda, deben pagar mayores costos por los
intereses que deben pagar, lo que eleva la volatilidad del ingreso y, por ende, la beta. Por tanto,

su riesgo sistematico es mayor que el del indice de referencia.



Costo promedio Ponderado del Capital -WACC
Para el, célculo del WACC se utiliza la siguiente formula
EIWACCoCPPC=KE*(E/V)+KD*(D/V)*(1-T)

Figura 10

Costo de la Deuda

Caleubs del costo de la deuda kd
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Nota. Autoria propia.
Tabla 6
Calculo WACC
2022 2021 2020
Ke 15,548% 15,91% 15,39%
Kd 12,02% 6,54% 7,67%
E $10.804.697,00 $9.042.113,00 $8.257.142.,00
D $ 9.952.691,00 $7.914.370,00 $ 7.280.739,00
V $ 20.757.388,00 $16.956.483,00 $5.537.881,00
T 32,42% 23,38% 32,04%
11,99% 10,82% 10,62%

Nota. Autoria propia.
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Fuentes de Financiacion Nutresa

Los accionistas mayoritarios del Grupo Nutresa, entre los que se encuentra el Grupo de
Inversiones Suramericana S.A. con una participacion del 35,7%, por otro lado, también
encontramos a Fondos Colombianos con una participacion de 21,9%. Por otra parte supervisa
otros recursos financieros, como bonos corporativos, a traves de la fiducia del Grupo Nutresa,
administrada por Alianza Fiduciaria S.A. Ademas de contar con las empresas que por dentro
conforman a Nutresa como, Nova venta, Colombina, Bimbo de Colombia S.A. Colcafe, etc.

Dado que la situacion financiera de Nutresa es estable, podemos concluir que no necesita
ninguna ayuda financiera de aliados. Esto demuestra que Nutresa puede adaptarse a los cambios

en el coste medio del capital mientras siga creciendo y manteniendo sus beneficios.



45

Valor Econdmico Agregado — EVA
Para calcular el Eva se necesita de la siguiente ecuacion.

EVA = AON * (RUODI - WACC)

Tabla 7
Calculo EVA
2022 2021 2020

UOoDI $1.506.500,00 $1.105.297,00 $1.019.588,00
WACC 11,99% 10,82% 10,62%
AON $15.175.826,00 $12.383.603,00 $11.609.516,00
RUODI $0,10 $0,09 $0,09
EVA -$312.577,91 -$234.657,23 -$213.520,14

Nota. Autoria propia

De acuerdo con el resultado nos indica que la compafiia esta agotando sus recursos ya
que nos dio un resultado negativo, Pero esta es precisamente la razén por la que Nutresa necesita
realinear su estrategia, reestructurar su estructura organizativa y de sistemas, y/o redisefiar

procesos Yy disefios para aportar valor.
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Rendimiento de los Activos Operativos Netos — RNOA

Tabla 8

Ganancia Después de Impuesto

RNOA
2022 2021 2020
Utilidad $1.506.500,00 $1.105.297,00 $1.019.588,00
operativa
después de
Impuestos

Nota. autoria propia

Tabla 9

Calculo Activo Operativo

NOA = Activos operativos -pasivos operativos

2022 2021 2020
Activos operativos $10.013.947,00 $7.717.942,00 $6.975.069,00

Nota. Autoria propia

Tabla 10

Calculo Pasivo Operativo

NOA = Activos operativos -pasivos operativos

2022 2021 2020
Pasivos operativos $6.619.025,00 $5.107.165,00 $4.645.227,00
Nota. Autoria propia
Tabla 11
Calculo NOA

Calculo NOA

2022 2021 2020
Activos operativos $10.013.947,00 $7.717.942,00 $6.975.069,00
Pasivos operativos $6.619.025,00 $5.107.165,00 $4.645.227,00

$3.394.922,00 $2.610.777,00 2.329.842,00

Nota. Autoria Propia



Tabla 12
Calculo RNOA
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Calculo RNOA

2022
Utilidades después  $1.506.500,00
de impuestos
NOA $3.394.922,00
44,38%

2021
$1.105.297,00

$2.610.777,00
42,34%

2020
$1.019.588,00

$2.329.842,00
43,76%

Nota. Autoria propia



Calculo del ROCE Teniendo en Cuenta FLEV y NNEP

Apalancamiento Financiero FLEV
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Tabla 13
Calculo FLEV
Calculo FLEV
2022 2021 2020
Deuda financiera $4.371.129,00 $3.341.490,00 $ 3.352.374,00
Total
Patrimonio $10.804.697,00 $9.042.113,00 $8.257.142,00
40,46% 36,95% 40,60%
Nota. Autoria propia.
Tabla 14
Calculo NNEP
Calculo NNEP
2022 2021 2020
Gastos financieros $443.218,00 $241.076,00 $ 282.878,00
capital invertido $ 20.757.388,00 $16.956.483,00 $15.537.881,00
2,14% 1,42% 1,82%
Nota. Autoria propia.
Tabla 15
Calculo ROCE
ROCE=RNOA+FLEV (RNOA-NNEP)
RNOA 44 38% 42.34% 43,76%
FLEV 40,46% 36,95% 40,60%
NNEP 2,14% 1,42% 1,82%
ROCE 61,46% 57,46% 60,79%

Nota. Autoria Propia
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Calculo de Apalancamiento

Figura 11
Calculo GAO

2022 2021 2020
Utilidad bruta 5 6.238.228,00 | S S5.127.38700 | %  4.662413,00
Litilidad antes de impuesto
de renta e interés no 5  1.261.102,00 | & 987.517,00 | & £15.333,00
controlante
GAD UB/UAIN uB/uAIN UB/UAII
GAOD 4,95 5.19 5.72

Nota. Autoria propia

El grupo Nutresa presenta un grado de apalancamiento operativo cada vez mas bajo,
aunque sigue siendo alto y al analizarlo se representa que por cada variacion de un 1% por en las
ventas la utilidad bruta aumenta en 5,72% para el afio 2020; 5,19% para el 2021 y 4, 95% para el
afio 2022, esto es un comportamiento positivo ya que ha venido mejorando los niveles de riesgo
operativo que generarian unas altas expectativas ante un escenario de aumento en las ventas pero
a su vez un escenario bastante dificultoso para un escenario en el que se reduzcan las ventas. Por
eso el grupo Nutresa muestra un comportamiento de reducir el grado de apalancamiento
operativo a nimeros mas bajos para presentar un comportamiento posiblemente mas seguro.

Entre varias formas de mejorar el riesgo operativo esta aumentar las ventas o reducir los
costos fijos y variables, en este caso por el seguimiento en los ingresos y el seguimiento a la
utilidad bruta se expresa que el grupo Nutresa esta impulsando reducir el riesgo operativo en el
aumento de los ingresos, otra forma de reducir el riesgo operativo puede ser subir el precio de

venta, aunque esto le podria quitar competitividad y a la larga afectar las ventas.
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Figura 12
Calculo GAF

2022 2021 2020

Utilidad antes de impuesto
de renta e interés no S 1.261.102,00 | 5 987.517,00 | & 815.333,00

controlante

(Utilidad a|_'|tes d.e impuesto g 800.581,00 | ¢ 772.785,00 | $ 523.849,00
de renta e interes no

controlante)-intereses
GAF UAILUAIL-] UAII/UAIN- UAIL/UALL-

GAF 1,58 1,28 1,56

Nota. Autoria propia

El grupo Nutresa, en los Gltimos tres periodos ha tenido una tendencia irregular en el
comportamiento del grado de apalancamiento financiero, inicia con un grado de 1,56, luego en el
afio 2021 un grado de apalancamiento financiero de 1,28 y en el afio 2022 un grado de 1,58. Es
decir, que en base al periodo original 2020 el 2021 bajo pero luego repunt6 nuevamente en el afio
2022, de aqui se concluye que el afio de menor riesgo financiero fue el 2021 en el cual hubo
menor riesgo de que el resultado operativo no fuera suficiente para cubrir los intereses, aunque
por el comportamiento de las cifras, las estrategias financieras estan siendo exitosas ya que los
nameros han presentado comportamientos saludables y la empresa cuenta con liquidez y
solvencia para cubrir sus compromisos con terceros. Una medida que podria resultar util para el
grupo Nutresa, seria adelantar estrategias financieras que le conlleven aumentar la utilidad
operativa y reducir los intereses que paga; Es decir, buscar formas mas eficientes de producir y

terceros que representen créditos con menores tasas de interés.
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Figura 13
Calculo GAT

2022 2021 2020
GAD 4,95 5.19 572
GAF 1,58 1,28 1,56
GAT GAO*GAF GAO*GAF GAO*GAF
GAT 7,79 6,63 8,90

Nota. Autoria Propia

El grado de apalancamiento total para el grupo Nutresa tiene valores importantes, quiere
decir que este maneja una sensibilidad grande con respecto a las ventas sobre la utilidad. Es
decir, que las variaciones en las ventas tienen repercusiones bastante grandes en la utilidad neta,
en donde el afio que mayor grado de apalancamiento total presenta es el 2020 con 8,9 y el de
menor es el 2021 con 6,63 y esto significa que por cada variacion de un 1% en las ventas la
utilidad varia en el valor del grado de apalancamiento total y que en este caso en su punto mas
alto o sea el 2020 es de 8,9; Es decir, que ante una variacion del 2% por ejemplo, en las ventas la
utilidad neta se mejoraria en 17,8% pero es importante notar el riesgo que esto también presenta,
ya que lo mismo sucederia ante una variacion negativa en las ventas del 2%, la utilidad neta

tendria una caida del 17,8%.
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Anélisis de la Relacion entre el Grado de Apalancamiento Financiero (GAF) y el Grado de
Apalancamiento Total (GAT) y el Grado de Apalancamiento Operativo (GAO)

El grupo Nutresa en general expresa unas estrategias financieras enfocadas en aumenta
sus ventas y esto hace parte del objetivo en el largo plazo de duplicar sus ventas para el 2030 en
relacion con el 2020, mostrando esto la confianza que se tienen y las estrategias que estan
desarrollando y que se encuentran evidenciadas en el grado de apalancamiento operativo, grado
de apalancamiento financiero y que entre ambas construyen el grado de apalancamiento total. La
empresa, dentro de varias estrategias ha implementado una expansion, llegando de manera
directa a 17 paises diferentes, varios nichos de produccion relacionados con el sector alimenticio
y 69 compafiias administrativas agrupadas, las cuales le representan una estructura operativa
bastante robusta que respalda la idea de crecer como corporacién, aprovechando la estructura
operativa con la que ya cuenta, el posicionamiento de marca que se apoya desde la
responsabilidad social empresarial y el cuidado del medio ambiente y de paso la oferta de
productos de vida saludable, algo muy de moda y en tendencias de expansion en el mercado
global.

El comportamiento de las cifras respalda la estrategia financiera que ha venido
desempefiando el grupo Nutresa, se observa como su modelo operativo es particularmente
sensible a las variaciones de las ventas, pero ha logrado sortear el escenario comercial para
servirse de los beneficios positivos que le genera un riesgo operativo y financiero tan alto en el
cual ha podido venir creciendo y posicionarse como el principal grupo de alimentos en
Colombia.

AUln en el afio 2020 y posteriormente el 2021, afios de particular coyuntura econémica, el

grupo Nutresa presenta indicadores saludables de funcionamiento y unos beneficios importantes
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a pesar del riesgo operativo que le podria haber impactado ampliamente al grupo Nutresa y que
en general afectd a la economia por la recesion que se dio en la demanda agregada de muchos de
los bienes y servicios que se presentan y demandan en el mercado. El hecho de ser una
organizacion especializada principalmente en el sector alimenticio pudo haber explicado el
porqué de las buenas cifras que presenta el grupo Nutresa en el afio de entrada en vigor de la
pandemia y los dos afios post pandemia, al ser una empresa de alimentos tiene unos costos
variables bastante importantes los cuales en base a los estados financieros supo sortear en su
manejo y le permitié que el impacto no fuese tan grande, aunque sus reservas si se disminuyeron

en los ultimos dos afios de la medicion.
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Las decisiones Tomadas para Acceder a Recursos Externos y Desarrollar Economias de
Escala Influyen en el Exito de las Empresas

Las economias de escalas es un modelo que dia tras dia ha venido tomando mas
participacion en el mercado. Desde el tiempo de la teoria de la ventaja absoluta en el modelo de
comercio internacional, se ha buscado aumentar el grado de produccion basandose en un
principio en la especializacion, luego en la teoria de la ventaja comparativa se buscé anexar
nuevos factores al escenario y por ultimo en la teoria del comercio internacional de la proporcién
de factores la especializacion es mas que dominante, buscando aprovechar factores abundantes
en bienes intensivos; Y todo esto esta relacionado con las economias de escala por el hecho de
que en la medida en la que un Estado o en este caso el grupo Nutresa pueda especializarse en
bienes intensivos con factores abundantes, lograra producir mas, pero de nada le serviria si no
migra su impacto a los individuos internacionales. Una cosa es producir para un mercado
potencial 53 millones de colombianos y otra para 127 millones de personas, que seria la
poblacion mexicana, pais en el cual el grupo Nutresa tiene presencia directa.

El grupo Nutresa ha tenido una tendencia de expansion hacia los paises de sur 'y
Centroamérica principalmente, y si nos vamos mas hacia el norte, Estados Unidos cuenta con
332 millones de personas que podrian llegar a ser un mercado potencial. Aungue es importante
también hacer la aclaracion de que los procesos de expansion deben hacer un analisis de mercado
para identificar el publico objetivo meta, pero en general con la contextualizacién anterior se
puede evidenciar el efecto que tienen las decisiones de participar en las economias de escala con
respecto a los niveles de produccion. El tamafio de la produccion no se debe aumentar de manera

irresponsable sin primero aumentar entre tanto el publico demandante.
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Adicionalmente, desde circunstancias mas internas del grupo Nutresa, adelantar procesos
acordes a las economias de escala le representaria establecer nuevos indicadores de eficiencia y
eficacia y expandir su frontera de produccion sin exceder el punto 6ptimo de produccion. Bajo el
modelo de economias de escala y al hacer un analisis cercano, se observa que el grupo Nutresa es
una compafiia de origen colombiano que cuenta con grandes capacidades para crecer en los
mercados internacionales, puesto que es duefia de marca reconocidas y lideres en varios
mercados de Estados Unidos, México, chile, Perd, ecuador, Venezuela, Republica Dominicana
entre otros. Al hacer un analisis interno del pais de origen del grupo Nutresa, se observa que se
ha centrado en el sector de los alimentos y Colombia al ser un pais agricola cuenta con el factor
abundante tierra y comparativamente una ventaja en el factor de produccidn trabajo, ya que al
compararlo con paises como Estados Unidos, México o Ecuador, en Colombia ahi salarios reales
maés bajos comparativamente, los cuales le permiten tener menores costos de produccién, lo que
aporta grandemente a la consideracion de adelantar economias de escala.

Con respecto al efecto que tiene acceder a recursos externos sobre el desempefio del
negocio, el grado de apalancamiento financiero expresa que la compafiia bajo su comportamiento
habitual tiene capacidad de responder por los intereses de los créditos y al hacer un analisis de la
situaciéon financiera se expresa gque en base a los activos corrientes la compafiia cuenta con
liquidez para afrontar compromisos con terceros, lo que seria el escenario mas fatidico de tener
que utilizarse los activos corrientes para afrontar los compromisos por haber adquirido recursos
externos. Adicionalmente, el grupo nutres al ser un mercado que cotiza en escenarios
internacionales puede tener acceso a flujos de capital extranjeros con mejores niveles de
intereses que le permitan reducir la tasa efectiva anual y mejorar la tasa interna de retorno de

proyectos de inversion que pueda considerar implementar y que dentro de las politicas de la



empresa rezan para cumplir con el objetivo de duplicar sus ventas para el 2030 en relacion al
2020, expresan textualmente que se lanzaran a buscar nuevos inversionistas que apoyen el

crecimiento de la empresa.
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Figura 14

Cobertura de Intereses

Analisis de la Ratio de Cobertura a Intereses

2022 2021 2020
UTILIDAD OPERACIONAL 1.506.500,00 1.105.2597,00 1.019.588,00
GASTOS FINANCIEROS 443.218,00 |- 241.076,00 |- 282.878,00
C.l. U.0./G.F. U.0./G.F. U.0./G.F.
C.l. 3,40 |- 4,58 |- 3,60

Nota. autoria propia
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La ratio de cobertura a intereses en los 3 afios de medicidn presenta relaciones saludables

y con solvencia para afrontar o pagar los intereses generados por el capital del que se haya
servido o apalancado el grupo Nutresa en su actividad comercial. Se expresa como la utilidad
operacional en el afio de menor ratio de cobertura a intereses alcanza para pagar 3,4 veces los

intereses, dando un margen de maniobra suficiente bajo el cual el resultado de la actividad

comercial en términos de utilidad operacional puede afrontar los intereses o la tasa efectiva anual

que se haya estipulado para los préstamos.
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Nivel de Endeudamiento Nutresa S.A. Frente a Otras Empresas
Teniendo en cuenta los resultados anteriormente obtenidos (ver indicadores de
rendimiento) respecto al nivel de endeudamiento de la empresa Nutresa S.A., es posible afirmar
que afo a afo se encuentra mas endeudada y su nivel es bastante alto, lo que quiere decir que
tiene grandes obligaciones financieras con terceros y sus activos propios cada vez disminuyen. A
continuacion, se observan los niveles de endeudamiento de otras empresas del mismo sector:
Nivel de Endeudamiento Colombina S.A.

Figura 15
Niveles de Endeudamiento Colombina 2022, 2021, 2020

Nivel de Endeudamiento Colombina 2022 |Nivel de Endeudamiento Colombina 2020
s 1.715.363,00 —— — % 1.281.43400 e
. erito == 7 ‘ — Endeud; to —— — e e 3,02

Endeudsmiento p S40.163.00 3.18 SUCBNTeRO s 424.943,00

Nivel de Endeudamiento Colombina 2021

-— S 1.411.551,00
Endeudamiento = — - — 2,79
ki s 506.661,00

Nota. Autoria propia.

Otra empresa productora y comercializadora de alimentos con la que Nutresa S.A.
enfrenta una importante competencia en el mercado nacional y mundial es Colombina S.A. Es
claro gque esta empresa es otra de las que se encuentra fuertemente endeudada y en riesgo de
quiebra. Consecuentemente a lo anterior, teniendo en cuenta cada uno de los ratios de
endeudamiento es posible afirmar que estas empresas asi como son capaces de generar grandes
ganancias, de la misma manera deben cumplir con grandes obligaciones financieras con terceros.
Sin embargo, para éste caso, Nutresa S.A. tiene mayor ventaja a razon de que aln posee activos

propios, es decir, tiene la capacidad de aguantar mayores cambios en el mercado, logrando asi
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cubrir sus obligaciones financieras. Asi mismos es posible afirmar que colombiana se financia
mediante la deuda, lo cual representa un riesgo peligro de insolvencia una vez sus acreedores
requieran del reembolso de los préstamos de un momento a otro.

No obstante, esto también representa una gran ventaja a nivel crediticio, pues en los
mercados de capitales les permite invertir y reinvertir generando ganancias superiores. Es decir,
atrae mayores inversionistas, promoviendo de este modo su actividad productiva para continuar
creciendo en el mercado y mantenerse de forma competitiva. Cabe resaltar que al participar en
los mercados de capitales esto logra generar un buen nivel de liquidez para sus inversionistas y
simultaneamente se las empresas se ven beneficiadas puesto que dia a dia se hacen mas

conocidas a nivel mundial, extendiendo asi su presencia en todos los mercados.



Figura 16
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Estructura Financiera de Empresas Similares

Ratio Solvencia Empresas Similares

RATIO DE SOLVENCIA
FORMULA _|ACTIVO/PASIVO _ |ACTIVO/PASIVO _ |ACTIVO/PASIVO
ANO 2022 2021 2020
NUTRESA 2,09 2,14 2,13
NESTLE 1,63 1,60 1,70

Nota. Autoria propia

Comparativamente la ratio de solvencia de Nutresa en los diferentes afios es mejor que el

de Nestlé, siendo la principal competidora del grupo empresarial Nutresa. El ratio de solvencia

expresa que Nestlé estd cercana a indicar una solvencia baja y se le recomendaria disponer de

activos mayores o reducir el pasivo ya que no cuenta con mayores capacidades para responder

ante una eventual deuda agresiva que deba ser respaldada por los activos, la empresa Nutresa

tiene un mayor ratio de solvencia y expresa que tiene mas pesos por cada peso de deuda, esto le

representa un beneficio en términos de capacidad para hacer frente a las deudas y obligaciones

en caso de tener que responder con los activos.

Figura 17

Ratio de Liquidez Empresas Similares

RATIO DE LIQUIDEZ

Nota. Autoria propia

ACTIVO ACTIVO ACTIVO
CORRIENTE/ CORRIENTE/ CORRIENTE/
PASIVO PASIVO PASIVO
FORMULA  |CORRIENTE CORRIEMTE CORRIENTE
ANO 2022 2021 2020
MUTRESA 1,79 1,75 1,58
MESTLE 0,98 0,86 0,86
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El indice de liquidez mide la capacidad de una empresa para pagar sus préstamos a corto
plazo, y para los tres afios de medicidén 2020-2022, Nestlé no tendra suficiente liquidez para
hacerlo. En otras palabras, Nutresa tiene capacidad para pagar sus deudas en los tres afios de
medicion, mientras que Nestlé puede necesitar ampliar su endeudamiento para cubrir sus pasivos
a corto plazo. Dado que, segun las cuentas financieras, se trata de una sociedad que no deberia
arrojar déficits significativos a corto plazo al garantizar deudas, esto representaria un aumento de
la fiabilidad financiera a corto plazo e incluso con superavit.

Figura 18

Fondo de Maniobra Empresas Similares

FONDO DE MANIOBRA
ACTIVO ACTIVO ACTIVO
CORRIEMTE- CORRIEMTE- CORRIENTE-
PASIVO PASIVO FASIVO
FORMULA |CORRIENTE CORRIENTE CORRIENTE
ANO 2022 2021 2020
NUTRESA 2.991.274,00 1.966.728,00 1.420.477,00
MESTLE - 763.000,00 |- 5.654.000,00 |- 5.952.000,00

Nota. Autoria propia

Con respecto al fondo de maniobra, se observa que la solvencia de la empresa Nestle a lo
largo de los tres periodos de tiempo medidos no es buena, presenta un claro desequilibrio
financiero. Entre tanto, la empresa Nutresa tiene un bajo riesgo financiero y cuenta con la
solvencia para liquidar sus deudas. Una vez mas esto representa un beneficio a nivel de
posicionamiento en el mercado, ya que a lo largo de las diferentes tres ratios que se han medido,
la empresa Nutresa cuenta con mejores capacidades para incursionar en nuevos mercados ya que

tienen mayor solvencia, mejor liquidez y un fondo de maniobra con equilibrio financiero.
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Discusion de Resultados

Con base en los resultados obtenidos, se puede decir que Grupo Nutresa tiene margenes
de utilidad positivos, con la ayuda de las métricas obtenidas que han beneficiado mucho, estas
cifras clave muestran la eficiencia continua de la operacion, lo que da confianza para invertir en
la Compafiia, estas cifras también reflejan que la Compafiia continuara operando, teniendo en
cuenta las direcciones estratégicas futuras, logrando asi un retorno agradable y un valor agregado
que se puede ver como una ganancia para los inversionistas.

Entre otras cosas, al analizar varios indicadores como el WACC, ROCE, RNOA, liquidez
yapalancamiento financiero, pudimos determinar si vale la pena invertir en la empresa, porque es
una empresa conocida y grande, se puede decir que, a primera vista, es atractivapara un inversor,
pero después de una revision en profundidad, descubrimos que las cosas podrian mejorarse para
sostener el crecimiento. Pero en conclusion, Nutresa esta en muy buenas condiciones, gracias a
sus indicadores tiene un riesgo bajo, lo que la convierte en una empresa ideal y atractiva para

invertir.
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Anélisis de las Expectativas

Para este analisis tuvimos en cuenta las ratios financieras PER y PEG que nos muestran
la generacion de beneficios futuros de la compania Nutresa S.A.

Ratio PER

El precio de las acciones de una empresa, en este ejemplo Nutresa S.A., comparado con
el beneficio por acciéon (BPA), se conoce como relacion precio/beneficio (PER), que es una
medida financiera.

Este ratio es muy utilizado gracias a su facilidad de calcular y su facilidad para poder
entenderlo hace que la persona interesada en la empresa tenga una informacion sencilla de
entender, se calcula dividiendo el precio de la accion por los beneficios por accién de la empresa.

PER = Precio/BPA

Para el calculo de esta ratio tomaremos en cuenta el precio de la accion actualmente y con
datos suministrados de la pagina web yahoo finanzas actualmente el valor de la accion $59.980
COP y un beneficio por accion (BPA) de $2.033 COP. aplicando la formula obtenemos un valor
de PER = 29,50

Es el nimero de afios que tardara la empresa en obtener un beneficio equivalente a lo que
un inversor compré por una accion. Si los beneficios son estables, la empresa tendra beneficios
suficientes para reembolsar la inversion al cabo de 29,50 afios y medio. Otra forma de analizar
esta relacion es que en Nutresa S.A. los inversionistas pagarian 29,5 veces los ingresos de la
empresa en el afio, lo que significa que pagan 29,5 pesos por cada peso de utilidad.

Al contar con un PER elevado este nos indica que la empresa esta en crecimiento y los

beneficios de este subiran durante los Gltimos afios.



Para tener una informacién mas acertada sobre el PER de Nutresa, haremos una

comparacion con empresas del mismo sector para determinar si este cuenta con un PER alto o

bajo.
Tabla 16

Comparacion PER.

Empresa Cotizacion BPA PER
Nutresa S.A. $59.980 COP $2.033COP 29.50
Nestle S.A. $557.620 COP $ 31.705 COP 17,59
Pepsico, Inc. $ 863.548 COP $21.070 COP 40,98
Tyson foods $230.975 COP $ 18.715 COP 12,34
Grupo Bimbo S.A. $23.029 COP $1.182 COP 19,48

Nota. autoria propia, datos tomados de yahoo finance.

El PER de estas acciones es un ratio dindmico ya que varia constantemente en funcion
del precio de sus acciones. Con estos datos vemos que la empresa con un PER més bajo es Tyson
Foods, ya que el precio de la accion equivale a 12, 34 veces su beneficio neto y la empresa con
un PER mas alto es Pepsico cuyo precio por accién equivale a 40,98 veces su beneficio por
accion.

Con la informacion anterior podemos deducir que Nutresa S.A. se encuentra dentro del
rango para este sector al contar con un PER de 29.50 es llamativa para el inversor al ser una
empresa que no es tan cara pero tampoco barata y que ademas es una compafiia en constante
crecimiento y que puede tener excelentes futuros beneficios.

Ratio PEG

El ratio PEG representa la relacion entre el PER y la tasa de crecimiento de los beneficios

por accion. El calculo es bastante sencillo, ya que solo tenemos que conocer el ritmo al que esta

creciendo el BPA con respecto a un periodo anterior, que puede ser un trimestre o un afio 0 una
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proyeccion estimada a 5 afios y, por otro lado, conocer el PER de esa accion. Para su calculo se
realizara la siguiente formula.

Ratio PEG = PER / tasa crecimiento BPA

De acuerdo a lo mencionado anteriormente, Nutresa segun la informacidn suministrada
de Yahoo! finance y el calculo de PER anteriormente estipulado, cuenta con un PER de 29.50 y
una rentabilidad de crecimiento estimada a 5 afios del 16,13% tomado de investing.com
dandonos un resultado de PEG = 1.7

Al igual que el ratio PER haremos una comparacién con distintas compariias para
determinar si la accion esta sobrevalorada o infravalorada, puesto que al darnos un PEG de 1.5 se
estaria hablando que la accion esta sobrevalorada al estar por encima de 1, pero debemos tener
en cuenta el comportamiento en el mismo sector y la comparacién ya que no siempre es bueno
un PEG inferiora 1

Tabla 17

Comparacion PEG

Empresa PER Crecimiento BPA PEG
Nutresa S.A. 29.50 16,13% 1,7
Nestle S.A. 17,59 8,5% 2
Pepsico, Inc. 40,98 13,65% 3
Tyson foods 12,34 13,16% 0,9
Grupo Bimbo S.A. 19,48 60,68% 0,32

Nota. autoria propia. Datos tomados de investing.com
En este ratio podemos tener una vision mas clara para saber si la empresa esta o no
sobrevalorada en comparacion con otras de la misma industria Nutresa se encuentra estable y con

un PEG mayor de uno lo que nos quiere decir que se mantiene en el promedio y que es una



accion llamativa para el inversor ya que tiene grandes beneficios y los puede aumentar con el

tiempo.
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Andlisis de la Politica de Dividendos que ha Adoptado la Empresa en los Ultimos
Cinco (5) Afios (2018-2022)

Habiendo alcanzado ventas consolidadas por 12,7 billones de pesos colombianos en los
altimos afios a través de ocho sectores de negocio, entre ellos carnicos, galletas, chocolates, cafe,
Tresmontes Lucchetti (TMLUC), alimentos de consumo, helados, pastas, etc., Grupo Nutresa
S.A. es una empresa que se destaca en el sector de alimentos procesados en Colombia y es una
de las mas significativas en América Latina (2023). El objetivo estratégico de la compafiia es
duplicar el volumen de ventas en 2020 para 2023. El objetivo estratégico de la compafiia es
duplicar los volimenes de ventas de 2020 a 2030 para garantizar el retorno de la inversion.

En lo que respecta a los dividendos, para Nutresa (2021) “Estos ingresos se reconocen
cuando se establece el derecho de Grupo Nutresa a recibir el pago, que es generalmente cuando
los accionistas decretan el dividendo, excepto cuando el dividendo representa una recuperacion
del costo de la inversion. Tampoco se reconoce ingreso por dividendos cuando el pago se realiza
a todos los accionistas en la misma proporcion en acciones del emisor.”

Para aplicar correctamente los programas de dividendos es necesario comprender dos
ideas clave. La primera es la idea de accidn, que puede definirse como "una de las partes en que
se considera dividido el capital de una sociedad anénima" que reconoce y capta con exactitud el
valor de cada uno de esos componentes™ (Luna Guerra, 2015). En segundo lugar, debemos
conocer el término dividendo. Segun CaixaBank, "entendemos por dividendo la parte del

beneficio distribuible que una sociedad paga a sus socios por cada accion que poseen™ (p. 1).



Figura 19

Principales Accionistas del Grupo Nutresa
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GRUPO DE INVERSIONES

SURAMERICANA S.A. 162.774.082 35,5591469%
NUGIL SAS 143.551.638 31,3598684%
GRUPO ARGOS SA. 45.243.781 9,8838232%
MICRO INVERSIONES SAS 10.627.220 2,3215912%
FONDO BURSATIL ISHARES MSCI

COLCAP 6.564.680 1,4341007%
LIBREVILLE SAS. 6.283.447 1,3726633%
FUNDACION FRATERNIDAD MEDELLIN 4.518.270 0,9870480%
FINESTERRE SAS. 3.806.654 0,8315904%
MULTINVERSIONES BOLIVAR S.AS 2.862.596 0,6253543%
PALAREPAS SAS. 2.804.653 0,6126962%
CANAPA SAS. 2.754.510 0,6017421%
LUNAPASAS. 2.754.509 0,6017419%
LANAPA SAS. 2.754.509 0,6017419%
FONDO BURSATIL HORIZONS COLOMBIA

SELECT DE S&P 2.431.649 0,5312109%
TANANA SAS. 2.343.636 0,5119838%
PINUTRESA FONDO DE PENSIONES

PROTECCION 2.280.678 0,4982302%
INVERSIONES LA PORCELANA SAS 1.832.164 0,4002492%
R82A1988 1.690.000 0,3691924%
D12M6098 1.603.841 0,3503704%
E03M4691 1.590.000 0,3473467%
B63M1S20 1.502.102 0,3281448%
F3680211 1.492.101 0,3259600%
M29P72N9 1.480.000 0.3233164%
AM109205 1.380.000 0,3014707%
I779E60A 1.351.000 0,2951355%

Nota. Tomado de. Grupo Nutresa (2022).



Figura 20
Histdrico de los Dividendos de Nutresa (2008-2018)

ANO DIVIDENDOS| Incremento
2008 S 276,00

2009 S 312,00 13,0 %
2010 S 324,00 3,8%
2011 S 342,00 5,6 %
2012 S 360,00 5,3 %
2013 S 396,00 10,0 %
2014 S 432,00 9,1 %
2015 S 462,00 6,9 %
2016 S 498,00 7.8 %
2017 $ 534,00 7,2 %
2018 S 566,40 6,1 %

Nota. Valora Analitik (2018).

Figura 21

Evolucion de los Dividendos Grupo Nutresa en los Ultimos Afios.

@

Abril 2018 Abril 2000 Abrit 2077 Abril 2000 Abril 2019 Abeil 2020 Al 207 Abril 2072
Marze 2076 Morze 2017 Morre 2018 Marze 2019 Morro 2020 Marzo 200 Marzo 2022 Morze 2023

Entre ol 18 y ol 25 de coda mes

Nota. Pagina Grupo Nutresa.com. tomado de Dividendos y politicas.
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Comportamiento Historico
2018

De conformidad con lo establecido en los articulos 2.23.1.1.4 y 2.23.1.1.1.5 del decreto
2555 de 2010, segun documento gruponutresa (2021) correspondiente al periodo ex-dividendo de
2018, informamos que, en reunion ordinaria celebrada el 20 de marzo, la Asamblea de
Accionistas de Grupo Nutresa S. A., decret6 un dividendo mensual de $47.20 por accion, entre
los meses de abril de 2018 y marzo de 2019.

Mas especificamente, Valora Analitik (2018) describe que se pagan dividendos sobre
460.123.458 acciones emitidas en la Bolsa de Valores de Colombia (BVC), con un valor total de
$260 mil millones. Los ingresos de Nutresa al 31 de diciembre del afio pasado fueron de 424 mil
millones de pesos, un 6,2% mas que los 400 mil millones de pesos de 2016. La Asamblea
General también aprobo agregar $232 mil millones al Fondo de Reserva de la Asamblea General.

Figura 22
Dividendos de Nutresa 2018

utilidad neta $ 424.000.000.000,00

dividendos para los accionistas | $ 260.000.000.000,00
alareserva legal disponible

para la Asambleade
Accionistas S 232.000.000.000,00
Tomado de |la Reserva

Ocasional a disposicion de la
Asamblea de Accionistas S 68.000.000.000,00

Nota. Utilizando datos de Valora Analitik, (2018) y elaboracién propia.
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Figura 23
Grafico 2018

dividendos entregados en el 2018 por nutresa
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Nota. Elaboracion propia con datos de Valora Analitik, (2018)
2019

El Grupo Nutresa (2023) realiza las siguientes anotaciones en los parrafos primero,
segundo y tercero de su informe anual 2019 sobre la propuesta de distribucion de beneficios
aprobada el 26 de marzo de 2019:

PRIMERO: Deducir $281,595,556,296 de los $510,161,478,339 de utilidades no
gravadas del ejercicio 2018 para pagar el dividendo mencionado en la siguiente oracion.

SEGUNDO: decretar un dividendo mensual de $281.595.556.296 pagadero sobre
460.123.458 acciones en circulacion, o $51 por accién, correspondiente a los meses de abril de
2019 a marzo de 2020, ambos inclusive. Este dividendo se pagara entre los dias 15y 25 del

periodo que corresponda, en el entendido que las acciones adquiridas entre el primer dia de
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pago y los cuatro (4) dias habiles bursatiles anteriores a este, no incorporan los derechos a
percibir los dividendos correspondientes.

TERCERO: Transferir $228,565,922,043.00 a la "Reserva Ocasional a criterio de la
Asamblea de Accionistas".

Figura 24
Dividendos de Nutresa 2019

utilidad neta $510.161.478.339,00

dividendos para los accionistas | S 281.595.556.296,00
alareservalegal disponible

para la Asambleade

Accionistas S 228.565.922.043,00

Nota. Elaboracién propia con datos de grupo Nutresa (2023). Informacién relevante afio 2019
Figura 25

Gréfico 2019

dividendos entregados en el 2019 por nutresa
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Nota. Elaboracién propia con datos de grupo Nutresa (2023). Informacion relevante afio 2019
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2020

El dividendo mensual entre abril de 2020 y marzo de 2021 se fija en 54,10 ddlares por
accion, segun el Grupo Nutresa (2023), en el informe del proyecto de distribucion de beneficios
aprobado con fecha 24 de marzo de 2020, en el que también se expone la distribucién de
beneficios del proyecto en tres parrafos de la siguiente manera:

Primero: Destinar $298,712,148,933.60 como no gravables de la utilidad neta del
ejercicio fiscal 2019, que asciende a $513,897,881,917.00, para el pago del dividendo
mencionado en la siguiente oracion.

En Segundo lugar, declarar un dividendo mensual de 298.712.148.933,60 dolares
pagadero sobre 460.123.458 acciones en circulacion, o 54,10 ddlares por accion, para los
meses de abril de 2020 a marzo de 2021, ambos inclusive. Este dividendo se pagara entre los
dias 15y 25 del periodo correspondiente, no teniendo derecho a percibir los dividendos
correspondientes las acciones negociadas entre el primer dia de pago y los cuatro (4) dias de
negociacion anteriores a dicho dia.

Tercero: Adicionar $215,185,732,983.40 a la "Reserva Ocasional a Disposicion de la
Asamblea de Accionistas".

Figura 26
Dividendos de Nutresa 2020

utilidad neta 5 513.897.881.917,00

dividendos para los accionistas | S 298,.712.148.933,60
alareserva legal disponible
para la Asambleade

Accionistas $ 215.185.732.983,40

Nota. Elaboracién propia con datos de grupo Nutresa (2023). Informacion relevante afio 2020



74

Figura 27
Gréfico 2020

dividendos entregados en el 2020 por nutresa
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Nota. Elaboracién propia con datos de grupo Nutresa (2023). Informacion relevante afio 2020
2021

El Grupo Nutresa (2023) establece un dividendo mensual entre abril de 2021 y marzo de
2022 de $58,5 por accion y detalla el proyecto de distribucion de utilidades en los siguientes tres
parrafos del informe de proyecto de distribucion de utilidades aprobado para el afio 2021, con
fecha 24 de marzo de 2021:

Primero: Destinar $297.552.968.502 como no gravables de la renta liquida del afio
2020, que es de $583.240.975.068, y $25.453.699.014 de la renta no gravable del afio 2019,
para el pago del dividendo mencionado en la siguiente oracion.

Segundo, declarar un dividendo mensual de $323.006.667.516 pagadero sobre
460.123.458 acciones en circulacion, o $58,50 por accion, para los meses de abril de 2021 a
marzo de 2022, inclusive. Este dividendo se pagara entre los dias 15 y 25 de cada mes, en el
entendido que las transacciones de acciones que se realicen entre el primer dia de pago y los
cuatro (4) dias habiles bursatiles anteriores a éste, no incluyen los derechos a percibir los

dividendos correspondientes.



TERCERO: Transferir $285,688,006,566 a la "Reserva Ocasional a discrecion de la
Asamblea de Accionistas".

Figura 28
Dividendos de Nutresa 2021

utilidad neta $ 583.240.975.068,00

dividendos para los accionistas | S 323.006.667.516,00
alareserva legal disponible

para la Asambleade
Accionistas S 285.688.006.566,00
Tomado de la Reserva

Ocasional a disposicion de la
Asamblea de Accionistas S 25.453.699.014,00

Nota. Elaboracién propia con datos de grupo Nutresa (2023). Informacion relevante afio 2021

Figura 29
Grafico 2021

75

dividendos entregados en el 2021 por nutresa

$700.000.000.000,00
$600.000.000.000,00
$500.000.000.000,00
5$400.000.000.000,00
$300.000.000.000,00
$200.000.000.000,00
$100.000.000.000,00

S— —

utilidad neta dividendos para ala reserva legal Tomado dela
los accionistas disponible para Reserva
la Asamblea de Ocasional a
Accionistas  disposicion de la
Asamblea de
Accionistas

Nota. Elaboracion propia con datos de grupo Nutresa (2023). Informacion relevante afio 2021.
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2022

El Grupo Nutresa (2023) propone un incremento del 35% sobre el dividendo actual en el
informe de fecha 22 de marzo de 2022, que trata sobre el proyecto de distribucion de utilidades
aprobado para el afio 2022, y fija un dividendo mensual de $79 por accion. El informe también
formula tres apartados con las particularidades del proyecto. Dichos paragrafos son citados a
continuacion:

Primero: Destinar $433,952,563,812 como no gravables de la utilidad neta del ejercicio
fiscal 2021, que fue de $684,818,542,472,472, para el pago del dividendo mencionadoen el
parrafo que sigue.

Segundo, declarar un dividendo mensual de $79 por accién, pagadero sobre 457.755.869
acciones en circulacién entre abril de 2022 y marzo de 2023, ambos inclusive. Estedividendo se
pagara entre los dias 15y 25 de cada mes, en el entendido gque las transacciones deacciones que
se realicen entre el primer dia de pago y los cuatro (4) dias habiles bursatiles anteriores a éste, no
incluyen los derechos a percibir los dividendos correspondientes.

Tercero: Llevar a la “Reserva Ocasional a disposicion de la Asamblea de
Accionistas” la suma de $250.865.978.660.

Figura 30
Dividendos de Nutresa 2022

utilidad neta S 684.818.542.472,00

dividendos para los accionistas S 433,952 . 563,812,000
alareserva legal disponible

para la Asambleade
Accionistas S 250.865.978. 660, 00

Nota. Elaboracidn propia con datos de grupo Nutresa (2023). Informacion relevante afio 2022.
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Figura 31
Gréfico 2022

dividendos entregados en el 2022 por nutresa
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Nota. ElaZboracion propia con datos de grupo Nutresa (2023). Informacion relevante afio 2022
2023

El Grupo Nutresa (2023) especifica un dividendo ordinario mensual de $96.45 por accion
y describe el proyecto de distribucién de utilidades aprobado por la asamblea ordinaria de
accionistas del 21 de marzo de 2023 en cuatro de los parrafos que se relacionan a continuacion
en el informe anual y mas reciente sobre el proyecto de distribucién de utilidades del 23 de
febrero de 2023:

Primero: Destinar COP 577.453.575.475 como renta no gravable de la utilidad neta del
afio 2022, que asciende a COP 883.029.291.375, para el pago del dividendo mencionado enel

numeral tercero.
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SEGUNDO: Retirar de la Reserva Ocasional la suma de $ 40.681.639.788 y ponerla a
disposicion de la Asamblea de Accionistas para el pago del dividendo mencionado en el parrafo
siguiente.

Tercero, establecer un dividendo anual por accion de COP 1.350,36, pagadero de la
siguiente manera:

- Un dividendo ordinario mensual de COP 96.45 por accion, pagadero entre los dias 15y
25 del mes que corresponda, en el entendido que las compras de acciones que se realicen entreel
primer dia de pago y los cuatro (4) dias habiles bursatiles anteriores al mismo, no incluyen los
derechos de dividendo correspondientes.

- Un dividendo trimestral excepcional de COP 48.24 por accion, pagadero entre los dias
15y 25 de los meses de junio, septiembre y diciembre de 2023, asi como marzo de 2024,
teniendo en cuenta que las acciones que se negocien entre el primer dia de pago y los cuatro (4)
dias habiles bursatiles anteriores al mismo, no incorporan los derechos a los dividendos
correspondientes.

Cuarto: Llevar a la “Reserva Ocasional a disposicion de la Asamblea de Accionistas”la
suma de $305.575.715.900.

Figura 32
Dividendos de Nutresa 2023

utilidad neta $ 883.029.291.375,00

dividendos para los accionistas | $618.135,215.263,00
alareserva legal disponible

para la Asambleade
Accionistas S 305.575.715.900,00
Tomado de |la Reserva

Ocasional a disposicion de la

Asamblea de Accionistas S 40.681.639.788,00

Nota. Elaboracion propia con datos de grupo Nutresa (2023). Informacion relevante afio 2023.



Figura 33
Grafico 2023

dividendos entregados en el 2023 por nutresa
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Nota. Elaboracion propia con datos de grupo Nutresa (2023). Informacién relevante afio 2023

Acumulado de Dividendos de los Ultimos Cinco Afios

Figura 34
Dividendos Acumulados de Nutresa 2018-2023

DIVIDENDOS ACUMULADOS (2018-2023)

utilidad neta $ 3.733.283.507.973,00

dividendos para los accionistas | S 2.215.402.151.820,60

alareservalegal disponible
para la Asambleade

Accionistas S 1.517.881.356.152,40

Nota. Elaboracion propia.
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Figura 35
Grafico Dividendos Acumulados de Nutresa 2018-2023

DIVIDENDOS ACUMULADOS (2018-2023)
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Nota. Elaboracién propia.

Podemos determinar la rentabilidad de los dividendos utilizando la férmula de la
rentabilidad de los dividendos, que es la siguiente:

Rendimiento de los Dividendos: Dividendos / Precio

Figura 36
Grafico de Rentabilidad Acumulada Nutresa 2018-2023

rentabilidad

209707 A /0272019 1R/06/2020 1/10/2021 15032023 20104

Nota. Elaboracion propia
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Figura 37

Grafico de Cotizacion de la Accién Acumulada Nutresa 2018-2023

Icotizacion de la accionl

'O9/2017 8/02/201F 1B/06/2020 1/10/2021 15 V2023 27/07/2024

Nota. Elaboracion propia.

El capital invertido en el grupo Nutresa presenta un comportamiento favorable para los
accionistas. Las gréficas previamente expuestas de cotizacion de la accién y rentabilidad
muestran un comportamiento inverso entre rentabilidad de la accion y cotizacion de la accion; Es
decir, que los inversionistas, en momentos en los que la cotizacion de la accidn baja, ven
aumentada la rentabilidad y viceversa. Con esto podrian esperar que el capital invertido tenga
buenas expectativas, si la cotizacion sube veran valorizada una inversion por el mayor valor

nominal de la accion y si baja la cotizacion, percibiran una rentabilidad mayor mes a mes.
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Anélisis

La politica de dividendos proporciona la informacion relevante acerca de los resultados
del ejercicio productivo de las diferentes corporaciones, indicando asi de manera real la
rentabilidad de las inversiones y de la forma en la que ésta se gestiona por parte del consejo
administrativo. De esto es que depende el atractivo que brinde cualquier compafiia que cotice en
la bolsa de valores, entre tanto, al analizar los dividendos que ha presentado el grupo empresarial
Nutresa en el historico de los ultimos 6 afios, surge el hecho de que el 59,3% de las utilidades
netas ha sido destinada a dividendos para los accionistas (el capital que perciben los
inversionistas, producto de su aportacion de capital a la compafiia). Entre tanto, el otro 48,7% es
destinado a la reserva legal disponible para la asamblea de accionistas, esto muy de la mano de la
estrategia corporativa que ha venido desarrollando la compafiia Nutresa con miras a expandir su
funcionamiento y alcance, resaltando que histéricamente ha venido creciendo y vinculando a sus
operaciones nuevas compafiias en diversos territorios. De acuerdo con lo anterior, la pagina de
Nutresa (2023) declara en el area de asuntos materiales que persigue el crecimiento rentable en
los mercados con el objetivo de crecer rentablemente desarrollando un portafolio de categorias y
geografias que maximicen la generacion de valor a través de experiencias memorables con redes
comerciales efectivas y creando sinergias que optimicen el capital de trabajo.

La distribucién de los dividendos por medio de la politica de dividendos presenta
indicadores saludables con respecto a la liquidez de la compafiia y las miras que tiene hacia su
crecimiento, dando como resultado que los inversionistas puedan percibir beneficios monetarios
constantes y la tranquilidad de saber que se estan destinando recursos existentes como fuente de
financiamiento para la expansién o crecimiento de la compafiia, atendiendo a los diferentes

enfoques de gestion que el grupo Nutresa se ha trazado: como el modelo de desarrollo de
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geografias, el desarrollo de redes comerciales, las mejoras en la competitividad o la optimizacién
del uso de capital de trabajo, entre otras.

Al analizar la politica de dividendos también se puede observar que los resultados del
ejercicio han venido teniendo un comportamiento ascendente a lo largo de los afios, tomando
como referencia desde el 2008 y con un resultado del altimo ejercicio en curso de un dividendo
por accion mensual que se ocupa en $96,45 de dividendo ordinario por accion. En particular los
dos altimos afios han presentado aumentos considerables en los dividendos ordinarios por accion
mensual para el afio 2022-2021 hubo una variacion de $20,5 y para el afio 2022-2023 una
variacion de $17,45. Siendo algunos de los historicos méas representativos y haciendo que la
compafiia exprese el éxito de las estrategias que ha venido adelantando al buscar participar en
mayor medida del comercio internacional, de manera similar, Grupo Nutresa tuvo un incremento
del 14,5% en sus ingresos en 2021 y del 17,6% en su utilidad neta, que ascendié a COP 676.879
millones. EI DJSI nombro a la Comparfiia como la empresa de alimentos mas sostenible del
mundo en el periodo de tiempo (gruponutresa, 2022). Este reconocimiento es otorgado en indices
de sustentabilidad, Los indices DJSI estan hechos para los inversores que quieren seguir los
mercados bursatiles y emplean un método de seleccion que busca las empresas que obtienen los
mejores resultados de su clase en términos de sostenibilidad (spglobal, 2019).

A la hora de analizar los beneficios generados por el grupo empresarial Nutresa, se
observa gue en base a indicadores como el DJSI que la compafiia esta considerando dentro de su
actuar cubrir de manera integral la generacion de beneficios, no solo a nivel de costo privado
sino también de costo social, encaminando sus modelos productivos hacia unos que obedezcan a
economias conscientes y sustentables con cuotas de mercado responsables. Adicionalmente y en

relacion a lo anterior, Grupo Nutresa ha sido distinguido por S&P Global en su Anuario de
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Sostenibilidad 2022 con la categoria ‘Clase Dorada’, de manera que su compromiso con el
desarrollo sostenible ha sido certificado internacionalmente (Alburquenque P., 2023).

Figura 38
Graéfico Proyecto de Distribucion de Utilidades de Nutresa 2018-2023

proyecto de distribucion de utilidades
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Nota. Elaboracién propia.

La grafica (proyecto de distribucion de utilidades) ayuda a representar un poco mejor la
politica de dividendos que ha implementado el grupo Nutresa -como minimo en los ultimos 6
afios-, expresando por las lineas de tendencia que las tres cuentas (utilidad neta, dividendos para
los accionistas y la reserva legal disponible para la asamblea de accionistas) presentan pendientes
positivas y que en particular la linea de tendencia dividendo para los accionistas presenta una
pendiente positiva mayor a la linea de tendencia de la reserva legal disponible para la asamblea
de accionistas, permitiendo deducir con esto que se da mayor prioridad a las expectativas de los
accionistas con respecto a la percepcion de beneficios por la inversién, que la que se presta a la

reserva legal. Sin querer decir con esto que se esta desconociendo las estrategias de expansion



85

que esta desarrollando la compafiia, tan solo que con la politica de dividendos implementada los
accionistas pueden esperar una materializacion de utilidades de manera constante y
predominante en la politica de dividendos.

Figura 39

Histdrico Mensual de la Cotizacion en la Bolsa para las Acciones de Nutresa (Enero de 2018-
Abril de 2019)

Ukimo a Miximo Minimo Vol

04/2023 60 290 00 45 00000 61 00000 49 000 00 103 95K *20 50%

M3/202 50 000 00 50 88000 S8 000.00 46 200 00 1 26M 157

M02/2023 50 800 00 44 13000 51 990,00 43 100 00 150 19K «1092%
1001/2023 45 800 00 4251000 45 800,00 4200000  13140K +2.92%
112/2022 24 £00 00 43 00000 47 010 00 4100000 23871k +1.37%
111/2022__23 500 00 53 26000 59 000 00 IBE00 00 4i9 9ok 1719%
[1/10/2022 5301000 5300000 60 490 00 53 -
[1009/2022 36 560,00 3800000 39.100.00 34 2
1/08/2022_ 37.000,00 39.870,00 41.000,00 3663000 34393K  T2T%
1/07/2022 _ 39.500.00 39.600,00 43 600,00 3770000 58583K  +0.76%
[1/06/2022 35 600,00 3889000 4013000 3414000 2120  +7.03% |
1/05/2022 37 00000 48 70000 5090000 3610000  GB4 73K 23.71%
1/04/2022 45 500 00 45 70000 48 880 00 4500000  272Mm +5.90%
1/03/2022 45 800 00 47 10000 47 10000 45 54000 82 38K «3.57T%
1/02/2022__ 44 220 00 4001000 4422000 3644000 7.55M T 6%
1/01/2022 33 500,00 28 600,00 33 600,00 26940 00 2.20M ~1732%
112/2021_ 25 640 00 29 20000 29230 00 2679000  5.06M A%
11117202129 050 00 2201000 29490 00 2170000 3260 +3199%
[110/2021 2201000 2170000 2251000 2160000 200 +1.62%
1/08/2021 21 680,00 20 600,00 23200.00 20.200.00 1.77M ~a.13%
1/07/2021  20.700.00 22 00000 2270000 20.230 00 1.62M S539%
1/06/2021 21 830 00 2175000 22 900,00 2127000 2.16M +1.30%
[1/05/2021 2160000 2136000 2311000 2020000  674M ~0.47%
1104202121 500 00 22 89000 23 350 00 2160000 2 6am T21%
1/03/2021_ 23170 00 23 86000 24 830 00 2291000 3906 220%
[1/02/2021 23 630 00 24 87000 2487000 220000  2am  291% |
100172021 240000 24 05000 2500000 318000 17 -
112/2020 _ 24.000.00 23.260,00 25.000,00 2300000 3.15M ___+3.18% |
111/2020 23 260,00 22 000,00 23.300,00 2126000 3.01M +9.00%

2213000 2298000 2068000 187M SB3%
|1/09/2020 22 66000 2170000 23140000 2170000 _ 187M __ +300% |
1/08/2020 22 000 00 20 70000 22 00000 2012000 4 30M ~8.91%
1/07/2020 20 200 00 20 64000 21 480 00 2020000 4 16M 335%
1/06/2020 20 50000 22 24000 2300000 2018000 384M 569%
1105/2020 22 160.00 22 000,00 23 000,00 2168000 2 1aM ~0.45%
1/04/2020 22 060.00 19 040,00 24 000,00 1802000 3.36M +1550%
1/03/2020 19100 00 2362000 24 520 00 1680000 3anm 8.45%
[1/02/2020 2342000 2478000 2550000 2274000 247N AT
1/01/2020 24 760,00 2493000 2562000 2476000  2&6eM 52%
1/12/2019 2% 400,00 26 620,00 25 900,00 2490000  2.97M 19%%
1/11/201 25.900.00 25 70000 26 40000 24 70000 2,09 «1.01%
110/2019 25 640,00 25 430,00 25 900,00 2520000  225M “1.18%
1/09/2019 25 34000 2596000 26 00000 2492000  236M 193%
1/08/2019 25 240 00 26 48000 25 920 00 2440000 201 ~2.87%
1/07/2019_ 2% 120 00 26 46000 26 200 00 2490000 331 ~0.40%
[1/06/2019 2% 020 00 248800 26 30000 2382000 a9t <056% |
267600 26900.00 2480000 243 7i6% |

170472019 26 800,00 26,0000 26.940,00 2544000 246M _ +3.96% |
1/03/2019 25 780,00 26.040,00 27.180,00 2530000 626M 123%
[1/02/2019 26 100,00 2660000 2700000 2600000 2870 166% |
[1/01/2019 26 540 00 2306000 2670000 2302000  364M  >1294% |
1112/2018 23 500 00 2363000 24 860 00 22 1 329%
1111/2018 24 300 00 22 30000 24 380 00 2214000 _ 223M ~B97T%
110/2018__ 22 300.00 25 30000 25 300,00 2230000 201M T85%
1709/2018 24 20000 26 660,00 26 68000 2380000 2. 19M S30%
1/08/2018 26 680,00 26.800.00 27.100.00 2604000 1.61M 097%
1/07/2018 26 940 00 26 62000 27 300,00 2620000  321m 027%
[1106/2018 27 000 00 2524000 2730000 2omgogo 22an  easiw |
11/05/2018 2582000 2725000 2728000 2566000 _ 260M __  SO7T% |
[1/04/2018 27 200,00 26.000,00 27 200,00 2570000 1.96M ~4.70%
1/03/201 25.980.00 26 98000 27 12000 2520000 1.68M 3.T8%
1/02/2018__ 27 000,00 27 350,00 27 600,00 2690000 307M 0.15%
1

101/201 2704000 2740000 27 86000 2668000 1.92M BO0%
Minimo 168000 Oferencia 516900 Promedo 280651 % var 646

Nota. Elaboracién propia con datos de Alburquerque (2023). ;Como comprar acciones de Grupo

Nutresa (NUTRESA) desde Colombia
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Figura 40

Histdrico Mensual de la Cotizacion en la Bolsa Para las Acciones de Nutresa (Enero de 2018-
Abril de 2019)

historico nutresa (enero de 2018-abril2019)

32017

Nota. Elaboracion propia.

La politica de dividendos con respecto a la cotizacion en la bolsa para el grupo
empresarial Nutresa ha tenido un comportamiento variado. En el periodo que concierne del 2018
al 2021 se dieron variaciones mas homogéneas con una ligera tendencia a la baja y con respecto
a la cotizacion de la accion en la bolsa y posterior al 2021 ha venido teniendo unos repuntes
importantes o mas considerables hacia el alza, ubicandose en abril de 2023 en un maximo
histérico de $60,290.

Grupo Nutresa es actualmente una corporacion integrada y diversa con numerosas marcas
y operaciones, afirma Alburquenque (2023). La opcién de compra de acciones de Grupo Nutresa
es una en la que la comunidad bursatil del continente americano esta cada vez mas interesada
debido a las cualidades de la compafiia. La politica de dividendos ha demostrado un
comportamiento particularmente activo y dindmico con tendencia al alza en los Gltimos tres afios
o0 la segunda mitad del periodo considerado entre 2018 y 2023, junto con toda la estrategia de
creacion de valor a través de marcas lideres y el enfoque en el desarrollo sostenible. La grafica
del histérico de Nutresa entre enero de 2018 y abril 2019 expone como del 2018 al 2021 hubo un

rango de oscilacion en la cotizacion de la accion de més o menos $10,000 mientras que del 31 de
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octubre de 2021 al 15 de abril de 2023 ha habido un rango de $30,000, tres veces mayor a la
primera mitad del periodo considerado.

Es fundamental sefialar que estos ultimos cambios coinciden con importantes sentencias
relativas a los accionistas mas representados. También se puede resaltar el hecho de que el grupo
Nutresa en el histdrico expresaba que poco mas del 59% en promedio de las utilidades netas son
destinadas a dividendo para los accionistas y el otro 45% mas 0 menos es destinado a la
expansion de la empresa, misma que le ha llevado a que en la actualidad esta esté constituida por
29 empresas, mas de 60 marcas que constituyen el portafolio de productos del grupo Nutresa,
tener presencia directa en 17 paises y ocho segmentos de negocio que son:

Segmentos de Negocio de Nutresa
La empresa esta dividida en 8 unidades de negocio:
Productos Carnicos

La cual se especializa en productos elaborados y madurados a base de carne, platos

preparados, asi como alimentos enlatados y setas.
Galletas

La cual incluye una gran variedad de galletas dulces y saladas.
Chocolate

La cual comprende barras de chocolate, chocolate en polvo para bebidas, barras de
cereales y snacks de cacahuates.

Tresmontes Lucchetti
Representa la marca bajo la cual se producen y comercializan refrescos instantaneos,

pastas, café, snacks y sopas, entre otros productos.
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Café
La cual elabora café tostado y molido, café instantaneo, asi como extractos de café.
Alimentos al por Menor
Que se centra en la venta directa de alimentos a los clientes.
Helados

La cual distribuye helados a base de agua y leche, paletas heladas y conos, entre otros
productos relacionados.
Pastas

Que incluye variedades cortas, largas, pasta de huevo con verduras, mantequilla y pasta
instantanea.

Nota. Tomado de Alburquerque (2023). rankia.co.

En materia de produccion cuenta con 47 plantas de produccién que le llevan a presentar
sus productos en 82 paises del mundo y que en particular en Colombia cuentan con una cuota del
mercado en el segmento de alimentos procesados de mas del 50%.

En conclusién, la politica de dividendos adelantada por el grupo empresarial Nutresa, ha
tenido buenos resultados con respecto a la cotizacion de su accidn en la bolsa de valores.
Resaltando los Gltimos cuatro afos, siendo estos los de mayor crecimiento en cuanto a las
utilidades por accion, este ultimo en particular la principal métrica valorada por los inversionistas
y que al calcularla al mayor detalle presenta una tasa de crecimiento ponderada del 69,5%.

En términos financieros, considerar en invertir en acciones del grupo Nutresa es un
opcidn viable, presenta indicadores financieros como margen operativo actual de 8,5; un margen
neto de 5,5%; Una ROA con crecimiento sostenido desde 2019 y una valoracion actual del 5%;

una taza de retorno sobre el patrimonio también en crecimiento y una valoracién actual del 9,7%
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para el 2022; Y por ultimo pero no mas menos importante, un retorno sobre el capital invertido
con tendencia al alza de 10,7% actual, una cifra atractiva para el gremio de los alimentos
procesados.

Los indicadores de la politica de dividendos también respaldan una estructura financiera
estable, en donde los activos se ubican por encima de los pasivos. Lo previamente dicho acerca
de que la propuesta de crecimiento o expansion esta siendo financiada por el patrimonio al
disponer de parte de la utilidad neta del periodo anterior para la reserva legal disponible para la
asamblea de accionistas, a la larga si bien no representa un desembolso inmediato de utilidades,
aporta igual a la capitalizacion de la compafiia y asi también a los beneficios de los accionistas;
Por ello, si te interesa diversificar tu portafolio de inversion hacia activos solidos en mercados
emergentes como Colombia, comprar acciones de Grupo Nutresa es una de las mejores

alternativas que podréas encontrar. Las cifras hablan por si solas (Alburquerque P., 2023).
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Factores que Afectan al Rendimiento de Nutresa S.A. en los Mercados Financieros
Mundiales

Entre los maltiples factores que podrian afectar el desempefio de Nutresa S.A. en los
mercados financieros globales, se destacan los siguientes:
Condiciones Economicas

Es importante tener en cuenta que segln la condicion econdmica de los paises, puede
llegar a afectar la demanda de los productos de la empresa, asi como reducir 0 aumentar su
capacidad para expandirse a nuevos mercados.
Aspecto Politico y Normativo

Las alteraciones en el entorno politico o normativo influyen en gran medida en la
rentabilidad de la empresa, especialmente cuando esta opera en varios paises, ya sea debido a las
politicas establecidas, tratados de libre comercio, entre otras.
Tipos de Cambio

Las fluctuaciones en los tipos de cambio pueden llegar a generar afectaciones en el valor
de los activos y los pasivos de una empresa que se denominan en moneda extranjera, influyendo
asi en su competitividad en los mercados internacionales.
Tipos de Interés

Las variaciones de los tipos de interés pueden repercutir en el coste de los préstamos para
la empresa y en el rendimiento de las inversiones.
Precios de Materias Primas

Dado que Grupo Nutresa es un negocio que produce y comercializa alimentos

abasteciéndose de materias primas en todo el mundo, las fluctuaciones en el costo, rentabilidad y



91

competitividad de la empresa pueden verse impactadas. Algunos ejemplos de estas materias
primas son el azlcar, la harina 'y el café.
Alternativas de Mercado Financiero a Considerar

Para el Grupo Nutresa es conveniente explorar oportunidades de mercado financiero,
mediante el analisis de sus competidores para mirar las alternativas de mercado que estan
utilizando y poner en consideracion y estudio alguna de ellas, de acuerdo con sus necesidades y
capacidades. Dentro de las alternativas de mercado financiero es posible considerar la inversion,
la cual se puede acomodar a su estrategia para duplicar sus ventas al 2030 y obtener retornos
mayores al costo del capital utilizado (Nutresa S.A., 2022).

Por otro lado, es importante abrirse a nuevos canales de comercializacion como lo es
Novaventa S.A. De igual forma, puede considerar emitir mas acciones o bonos para aumentar el

capital mediante el mercado de valores, o vender una participacion para recaudar capital.
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Conclusiones

En base al diagnostico realizado en la fase anterior sobre los estados financieros del afio
2022, es importante resaltar que la empresa Nutresa S.A. ha logrado recuperarse
significativamente en sus ventas y utilidades con respecto a los resultados alcanzados en los afios
2020y 2021. Dentro de los cambios méas importantes se evidencié el incremento de sus
utilidades del 88% a 2022 con respecto del afio inmediatamente anterior.

Por otro lado, se pudo observar que para el afio 2022 incrementaron sus activos en un
47% con respecto al afio 2021, aumentando significativamente los inventarios en un 72%,
claramente por tratarse de una empresa productora y distribuidora de alimentos. Respecto a sus
pasivos, asi como aumento su la actividad econémica también incrementaron sus obligaciones
financieras y; posiblemente debido a la contingencia de la pandemia del Covid — 19 en el afio
2020y 2021, para el afio 2022 la reserva y resultados acumulados han disminuido.

Con respecto al analisis Dupont, es posible afirmar que el margen neto o rentabilidad
pura logré mantenerse casi estable en los Gltimos 3 periodos con un 5%, mientras que la rotacion
de los activos si incrementd afio a afio, lo que quiere decir que ha mejorado su eficiencia respecto
a su capacidad de facturacion de acuerdo a su nivel de activos, que para el afio 2022 fue de 0.82
y, por ultimo, el ratio del multiplicador del capital para 2019, 2020 y 2021 estuvo por debajo de

los 2 puntos, es decir, que Nutresa S.A. no tiene un nivel de endeudamiento elevado.
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Recomendaciones

El anélisis de los resultados obtenidos de la empresa Nutresa S.A., son de gran utilidad en
la profesion Contable puesto que permite comparar con otras empresas los indices de
rentabilidad, solvencia, margen de endeudamiento, rotacion de activos, financiacion, entre otras
ratios y determinar la situacion econdémica y financiera en relacion con su competencia.

De esta manera, es importante mencionar que los resultados obtenidos permiten entender
que cuando se trata del estudio de una empresa productora y distribuidora de alimentos, se debe
tener en cuenta que la mayor parte de sus activos van a corresponder a sus inventarios y que a su
vez, estos deben tener una muy buena rotacién, lo que refleja la capacidad que tiene la empresa
para convertir sus inventarios en liquidez financiera. Por otra parte, en el estado de flujo de
efectivos se debe reflejar un buen nivel de solvencia a final de cada periodo, puesto que esto
muestra la capacidad que tiene la empresa para cumplir los compromisos de pago a corto plazo.

Consecuentemente a lo anterior, es preciso mencionar que la empresa Nutresa S.A., ha
mantenido un adecuado equilibrio financiero, en cuestion de que ha tenido un buen nivel de
liquidez y endeudamiento, razén por la cual se recomienda considerar como buena opcion la
inversion en acciones de Nutresa.

Por otra parte, de acuerdo con el analisis DOFA, es recomendable que Nutresa S.A.
fortalezca sus relaciones con socios y proveedores estratégicos, asi como invertir en desarrollo e

innovacion de los productos que se ajustan a las necesidades y preferencias de los consumidores.
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Recomendacion Final

De acuerdo al andlisis financiero y bursatil anteriormente elaborado sobre la Empresa
Nutresa S.A., es preciso sugerir que aunque ha tenido un buen desempefio en los ultimos tres
afios, puede resultar interesante buscar nuevas oportunidades de negocio para diversificar sus
ingresos y reducir su dependencia de algunos productos o mercados. Asi mismo, conviene
fortalecer la gestion de riesgos financieros y bursatiles con el fin de minimizar posibles impactos
negativos producto de probables fluctuaciones en el mercado, tales como las que se estan
presentando en la actualidad. Es conveniente también que el Grupo Nutresa contintie
desarrollando la estrategia de crecimiento a largo plazo, enfocada en el desarrollo sostenible y la
cooperacion con los grupos de interés, para que de esta forma contribuya a los Objetivos del
Desarrollo Sostenible; asi como también es recomendable que la compafiia fomenta un ambiente
de trabajo seguro y enriquecedor, invirtiendo a su vez en el desarrollo de habilidades y
competencias su personal.

Del mismo modo, es importante continuar invirtiendo en innovacion y desarrollo
sostenible, para que de esta forma pueda continuar siendo una empresa competitiva en el
mercado nacional e internacional. Por ultimo, también se recomienda mejorar la comunicacion
con los inversionistas, aumentando de esta manera la confianza en la compafiia y atraer nuevos

inversores.
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Limitaciones

En cuanto a la disponibilidad de datos sobre la fundacién de la empresa original y otros
aspectos de su evolucion, el estudio tuvo una serie de restricciones. Al ser el mayor productor de
alimentos, al grupo Nutresa le resulto dificil combinar datos para ratios especificos en varias
métricas. Al tratarse de una sociedad anonima, existen diversas limitaciones a la hora de
identificar a los accionistas minoritarios.

La cooperacion es una herramienta clave para el crecimiento del trabajo realizado
virtualmente, pero los problemas con los datos y los nUmeros hicieron necesarias frecuentes
reuniones entre nosotros para conseguir armonizar los criterios y las ideas de los colaboradores.
Los andlisis realizados son esenciales para un concepto distinto y cohesionado, mientras que la

multiplicidad de conceptos puede retrasar en ocasiones la interpretacion de una idea.
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