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Resumen

El presente trabajo de investigacion se lleva a cabo con el objetivo de realizar un analisis
exhaustivo, donde permita evaluar la situacion financiera del grupo Nutresa S.A, el cual
comprende los afios 2021, 2022 y 2023, estudiando ciertos indicadores y ratios financieros que
son fundamentales para conocer la rentabilidad y solvencia con la que cuenta dicha empresa,
para su actividad operativa desde los resultados obtenidos, para la generacién de valor
economico, aplicando los conocimientos adquiridos tanto desde la parte financiera como
contable, puesto que brindan herramientas financieras para obtener datos reales sobre la situacion
financiera de la entidad, lo cual es fundamental para la toma de decisiones estratégicas y para
asegurar la confianza frente a sus accionistas. Es importante sefialar que el estudio puede
enfrentar una serie de limitaciones, entre ellas la disponibilidad de datos especificos y el enfoque
temporal limitado a tres afios, sin embargo, se espera que con los respectivos andlisis realizados
se contribuya de manera significativa a la comprension del estado actual de la empresa.

Palabras clave: Analisis, indicadores, rentabilidad, valor, accionistas.



Abstract

This research work is carried out with the aim of carrying out an exhaustive analysis,
where it allows evaluating the financial situation of the Nutresa S.A. group, which includes the
years 2021, 2022 and 2023, studying certain indicators and financial ratios that are essential to
know the profitability and solvency of this company, for its operational activity from the results
obtained, for the generation of economic value, applying the knowledge acquired both from the
financial and accounting sides, since they provide financial tools to obtain real data on the
financial situation of the entity, which is essential for strategic decision-making and to ensure
confidence in the eyes of its shareholders. It is important to note that the study may face a
number of limitations, including the availability of specific data and the time focus limited to
three years, however, it is expected that the respective analyses carried out will contribute
significantly to the understanding of the current state of the company.

Keywords: Analysis, indicators, profitability, Value, Shareholders.
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Introduccion

Esta investigacion se centrara en la empresa Grupo Nutresa S.A., donde realizaremos un
andlisis financiero detallado para evaluar su estado econémico, su crecimiento y la efectividad de
sus estrategias para cumplir con sus obligaciones a corto y largo plazo. Mediremos los riesgos
enfrentados y la generacion de valor de la empresa utilizando datos financieros de los afios 2021,
2022 y 2023.

Se presenta el marco metodoldgico, abarcando la caracterizacion del problema, los
objetivos y la justificacion, junto con el marco conceptual. La segunda parte se dedicara al
andlisis de los informes financieros y la situacion competitiva de la empresa.

El prop6sito de este documento es proporcionar un diagnostico financiero de Grupo
Nutresa S.A., investigando su capacidad para generar valor econdémico a través de sus
actividades operativas y financieras. Este analisis permitira examinar los estados financieros de
varios periodos, identificando diversos indicadores financieros para evaluar la liquidez de la
empresa, y el estado de sus activos, pasivos y patrimonio, proporcionando asi una valoracion

integral del estado de la empresa.
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Justificacion

Nutresa S.A sin lugar a dudas en una de las compafiias mas significativas que tiene
Colombia, siendo la empresa lider en la industria de alimentos procesados, ademas de su
participacion en el mercado con productos como dulces de chocolate, café y helado, los cuales
satisface la economia y las necesidades de los consumidores, lo que por consiguiente genera una
contribucion significativa al producto interno bruto (PIB) del pais, destacandose ademas por su
presencia en los mercados internacionales por la exportacion de sus productos a varios pais del
continente Americano, sumando a lo anterior generacion de empleo, exportaciones, inversiones,
crecimiento, valor agregado y responsabilidad social corporativa lo hacen una empresa atractiva
tanto para los consumidores como para los inversores, generando un impacto positivos a nivel
socioecondmico del pais.

Teniendo en cuenta la relevancia de Nutresa se ha tomado la determinacion de realizar
un estudio financiero en Empresa Nutresa S.A, ya que es fundamental para conocer en detalle su
salud financiera, identificar posibles riesgos, oportunidades de mejora y su sostenibilidad en el
tiempo. Reflejandose su estructura de costos, ingresos y flujo de efectivo, asi como identificar
posibles desequilibrios o deficiencias en la gestion financiera, proporcionar una vision clara
sobre la rentabilidad y viabilidad del negocio en el corto y largo plazo, obteniendo informacion
clave sobre la liquidez, solvencia, rentabilidad y eficiencia de la empresa, entre otros aspectos
significativos que pueden aportar a la generacion de valor a la organizacion.

Cabe resaltar que el andlisis financiero es el proceso mediante el cual se examina los
estados financieros de una empresa, como el Balance, el estado de resultados y el flujo de caja,

los cual nos permitira realizar el calculo de indicadores financieros que puedan ser claves para la
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obtencion de informacion veridica, clara, concisa, y fidedigna que proporciona una perspectiva
mas amplia de la situacion real de la compaifiia.

El proposito central de llevar a cabo este estudio financiero en la empresa Nutresa es el
poder analizar, reconocer y establecer qué variables internas y externos han impactado en el
desarrollo de la actividad econémica de la organizacion, indicando, ademas, si existen factores
de éxito, fracaso o algunos aspectos que se deban tener en cuenta para su idoneo funcionamiento;
por tanto es indispensable contar con informacion cuantitativa y cualitativa que nos permita
determinar su evolucion en los ultimos 3 afios, para obtener resultados significativos que puedan

dar respuesta al planteamiento del problema.
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Objetivos

Objetivo General

Analizar la situacion financiera de la empresa Nutresa SA, evaluando la rentabilidad con
base en los indicadores financieros.
Objetivos Especificos

Identificar aspectos significativos que contribuyen a la generacion de valor de la empresa.

Realizar un analisis en la empresa Nutresa SA con respecto a los resultados del
diagnostico financiero que se generaron durante los estados financieros de los afios 2021, 2022 y
2023.

Proponer acciones que contribuyan al mejoramiento de sus futuros estados financieros.
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Caracterizacion de la Problematica

La empresa Nutresa SA, como lider en nuestro pais, en la industria de alimentos, afronta
desafios continuos para mantener una salud financiera sélida y generadora de valor para sus
accionistas. Por lo tanto, la situacion financiera de Nutresa SA es un tema de interés tanto para
los inversores como para los directivos de la empresa, ya que impacta directamente su
competitividad, capacidad de crecimiento y estabilidad en el mercado.

Esta problemaética estd enfocada en la situacion financiera de Nutresa SA y el analisis
exhaustivo de los factores que influyen en el valor de la compafiia desde las perspectivas
financiera, excluyendo aspectos no financieros con el fin de sostener un enfoque preciso en
cuanto a sus aspectos econémicos que impactan directamente en la valoracion de la compafiia y
la capacidad para generar retornos para los accionistas; es decir, se limita al anélisis de datos
financieros de los afios 2023 - 2022 y 2021, asi como la evaluacion de estandares industriales
que nos permitan tener una vision clara sobre su salud financiera.

Por lo tanto, analizar de manera profunda los recursos financieros de Nutresa SA, incluye
aspectos importantes como la rentabilidad, liquidez, endeudamiento y eficiencia operativa;
evaluando no solo factores internos sino también externos que afectan la capacidad de la
compafiia para generar ingresos, maximizar la rentabilidad y sostener un margen financiero
saludable entre ellos su participacion en el mercado bursatil, ya que la empresa necesita seguir
innovando y creando estrategias eficaces para permanecer en el mercado como una de las
empresas dedicada a la fabricacién de alimentos mas estables del pais.

El planteamiento va enfocado en la comprension de la situacion financiera de Nutresa
SA, mediante el analisis detallado de sus estados financieros de los tres ultimos periodos,

evaluando sus indicadores financieros clave y los diferentes factores que influyen en generacion
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de valor en la compafiia. Este analisis permitira tener una vision integral de la salud financiera de
la empresa y permitira formular estrategias para crecer financieramente maximizando el valor
para los accionistas.

Por lo tanto, se formula la siguiente pregunta;

¢Cudl es la situacion financiera de la empresa Nutresa SA y qué aspectos contribuyen a la
generacion de valor en la compafiia?

Este estudio busca comprender la salud financiera de Nutresa SA, con el objetivo de
identificar reas de mejora y desarrollar estrategias para fortalecer su posicion en el mercado y

maximizar el valor de la empresa.
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Marco Conceptual

Para comprender la situacion financiera de Nutresa SA, se implementara un enfoque
analitico que incluye la revision detallada de los estados financieros de la compafiia, balance
general, estado de resultados y flujos de efectivo, utilizando una serie de indicadores financieros
para evaluar la rentabilidad, liquidez, endeudamiento y eficiencia operativa de la empresa, con el
fin de hallar medidas cuantitativas que ayudaran a identificar las fortalezas y debilidades
financiera de la empresa; se analizaran tanto factores internos como externos que puedan influir
de forma positiva o0 negativa en sus comportamientos financieros incluyendo factores como
gestion de riesgo, condiciones econdmicas y tendencias en sus diferentes mercados.

Basados en los hallazgos del analisis, se propondran estrategias para mejorar la salud
financiera de Nutresa SA y permitirdn aumentar su capacidad para generar valor; medidas como
aumento de rentabilidad, mejora en la gestion de capital de trabajo, reduccion del endeudamiento
o diversificacion en el portafolio de productos, de esta manera se establecera una estructura
solida que permita dar solucion a la problematica planteada.

Nogueira et al. (2017), indican que los objetivos que tienen los andlisis financieros se
encuentran encaminados en poder analizar cuéles seran las tendencias de variables financieras
que se involucran en operaciones de empresas; en este caso se evaluara la situacion financiera de
la empresa Nutresa SA, con el fin de establecer niveles presentados en la situacion contable
identificando la rentabilidad y la generacion de valor.

Nogueira et al. (2017), Sefiala que dentro de los indicadores financieros es importante
mencionar gue son una herramienta clave para generar una buena administracion financiera
porque se relacionan con cuentas que forman parte de los estados financieros, estado de

resultados y balance general. Esta herramienta es fundamental para desarrollar nuestro proyecto,
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ya que se hacen parte indispensable para el andlisis financiero los indicadores de rentabilidad
estatica, en este caso ROA (Rentabilidad sobre Activos) donde se mide la capacidad de la
entidad para poder generar utilidades a partir de los activos totales, el ROE (Rentabilidad sobre
el Patrimonio) que se encarga de medir la capacidad en este caso para generar utilidades que
parten de una inversion realizada por los accionistas, el Margen EBITDA que se basa en medir la
rentabilidad de la empresa donde se tiene en cuenta antes de la consideracion de los gastos
financieros e impuestos y el Margen Neto donde se basa en medir la rentabilidad de la empresa
después de considerar todos los gastos e impuestos.

Analisis Dupont

Restrepo y Vanegas (2017), sefiala que es la técnica que se encamina a determinar las
tareas del departamento administrativo que son responsables en el servicio de la organizacion en
el aspecto financiero, donde se toma en cuenta los elementos que se dan en el negocio. Teniendo
como inicio una interrelacion de algunos indicadores financieros donde se calcula el volumen de
tener las utilidades de toda organizacion. (Restrepo & Vanegas 2017).

Para la empresa Nutresa S.A es de vital importancia el sistema Dupont, porque es la
manera mas apropiada de poder identificar la situacién en la que se encuentra la empresa y los
recursos que se estan utilizando. Para tener en cuenta este sistema siempre se tendra presente las
ventas que genera la empresa, los activos, el volumen de endeudamiento y el beneficio neto.

Por otro lado, el apalancamiento financiero es aquel que indica las ventajas y las
desventajas que se poseen por el endeudamiento con otras personas y se puede contribuir a tener

una rentabilidad dependiendo la estructura econémica con la que se cuenta.
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El Apalancamiento

Ayon y Pluas (2020), indican que son unidades monetarias con las que cuentan los
activos que permiten que se consiga por medio de cada unidad monetaria que se encuentra
perteneciente al patrimonio, donde hace referencia a que se puede llegar a una determinacion en
cuanto al apoyo de recursos internos de la entidad sobre los recursos que son de terceros (Ayon
& Pluas, 2020).

Quevedo y Giler (2018), el indicador de rentabilidad son las ganancias que se dan por
medio de las inversiones que se tiene de los patrimonios o el dinero se lo denomina rentabilidad;
en el indicador de rentabilidad, se determina mediante un estudio financiero de los niveles de
rentabilidad que se presentan en la empresa, donde se debe tener en cuenta; la deuda o pasivo
total, el coeficiente de endeudamiento a corto plazo y a largo plazo, el servicio a la deuda y el

fondo de maniobra (Quevedo & Giler, 2018).
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Analisis del Entorno Macroeconémico y Sectorial de Nutresa SA

El Grupo Nutresa tiene sus raices en la historia industrial colombiana, inicié con la
fundacion de la compafiia Nacional de Chocolates Cruz Roja en el afio 1920 y en su evolucién
pasa a convertirse en el Grupo Nutresa, con una participacion en Colombia del 59,2%, y una red
de distribucion internacional con presencia en 18 paises, a 31 de diciembre del 2023 cuenta con
una composicién accionaria de 9.456 accionistas; cuenta con una amplia gama de productos en
su cartera (galletas, café, carnicos, chocolates, alimentos al consumidor, helados, pastas entre
otros) que le permiten llegar al mercado con una oferta diferenciada por diferentes canales y
equipos de atencion, reflejando su compromiso con el bienestar, nutricion y crecimiento
econoémico (Grupo Nutresa, 2023).

La economia colombiana ha experimentado diversos cambios y desafios y méas aun
después de la pandemia COVID- 19 vivida en el afio 2020, a pesar de la inestabilidad politica y
econdmica, en los dos ultimos periodos las empresas han reflejado un crecimiento econémico
sostenido, a pesar de la volatilidad en los precios de las materias primas, las fluctuaciones en las
tasas de cambio, Nutresa SA ha demostrado mantener su margen empresarial estando estable en
el mercado, que se ha visto reflejado en un aumento del 11% en sus ingresos en comparacion con
el afo anterior (Grupo Nutresa, 2023).

En cuanto al sector, el Grupo Nutresa SA compite en el mercado con gran cantidad de
empresas locales e internacionales que ofrecen productos alimentarios con caracteristicas muy
similares a las ofrecidas por la empresa; haciendo que la demanda del consumidor sea cada vez
mas exigente, lo que requiere de constante innovacion en los productos para sostener su

relevancia y competitividad en el mercado, para ello han generado ventajas competitivas basadas
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en la diferenciacion y el valor de la marca y la capacidad de llegada al mercado, utilizando
transformacion digital que contribuye al desarrollo y la productividad.

El éxito de la empresa Nutresa SA, no solo se basa en las estrategias diversas con
proveedores nacionales e internacionales, sino también en materias primas de alta calidad lo que
proporciona un sostenimiento amplio en base a clientes tanto pequefios, como grandes
superficies en los diferentes mercados, asi mismo, se fundamenta en su talentoso equipo de
colaboradores, valorando el desarrollo profesional de su personal, siendo més inclusivo lo que
permite relaciones laborales mas solidas que se ven reflejadas en su productividad y generacion
de valor a un largo plazo.

El crecimiento econémico, la estabilidad macroeconémica y las tendencias del mercado
son fundamentales para el desempefio de Nutresa SA. La empresa ha demostrado capacidad para
adaptarse a estos entornos cambiantes y capitalizar las oportunidades, el nivel de empleo tanto a
nivel nacional, como internacional, también influyd en el desempefio de Nutresa, ya que el
aumento en el empleo generalmente se correlaciona con un aumento en el consumo, lo que
beneficia la entidad; asi mismo se puede identificar que la inflacion moderada fue un factor
importante a considerar; la gestion efectiva de los costos y precios en un entorno inflacionario
fue crucial para mantener los margenes de ganancia; como también, las decisiones de politica
monetaria, como las tasas de interés y la liquidez del mercado, influyeron en las condiciones
financieras generales, al ser flexible se encargada de estimular el consumo lo que ha generado

valor a la empresa.
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Anélisis Estratégico y Competitivo de la Empresa
En el siguiente andlisis daremos a conocer el proceso estratégico y competitivo de la
empresa Grupo Nutresa S.A, por medio del direccionamiento que brinda la plataforma
estratégica, por lo cual es importante comprender los conceptos y desempefio de esta plataforma.
Tabla 1

Componentes de la Plataforma Estratégica

Permanentes Semipermanentes Temporales Largo —  Temporales Corto
Mediano Plazo plazo
Mision Mision Temas estratégicos Planes estratégicos
Valores Politicas Obijetivos
Indicadores
Acciones

Nota. Esta herramienta sirve como guia para determinar un enfoque de direccionamiento
estratégico.
Fuente. Jervis. 2011, pég. 16
Misién
La misién de nuestra Compafiia es la creciente creacién de valor, logrando un retorno de
las inversiones superior al costo del capital empleado.
En nuestros negocios de alimentos buscamos siempre mejorar la calidad de vida del
consumidor y el progreso de nuestra gente.
Gestionamos nuestras actividades comprometidas con el desarrollo sostenible; con el
mejor talento humano, la innovacion sobresaliente y un comportamiento corporativo
ejemplar (Grupo Nutresa SA, 2024).
Vision
Nuestra estrategia esta dirigida a duplicar, al afio 2030, las ventas logradas en 2020;

obteniendo retornos superiores al costo de capital empleado.
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Para lograrla ofrecemos a nuestro consumidor alimentos y experiencias de marcas
conocidas y apreciadas; que nutren, generan bienestar y placer; que se distinguen por la
mejor relacion precio/valor; disponibles ampliamente en nuestra region estratégica;
gestionados por gente talentosa, innovadora, productiva, comprometida y responsable, en

un marco de desarrollo sostenible (Grupo Nutresa SA, 2024).

Perfil de Competitividad Interna

Estrategia competitiva, aqui vemos el comportamiento del microambiente o micro
entornd; este analisis se enfoca en el sector industrial de la organizacion.

En una empresa como Grupo Nutresa el microambiente puede ser afectado por factores
como los clientes, proveedores, empleados, protocolos internos, entre otros.

Se soporta en las Cinco fuerzas de Porter. Este modelo permite identificar aquellas
variables que influyen en empresas que pertenecen al mismo sector.

Clientes

Para Grupo Nutresa es una tarea fundamental conocer las necesidades de los clientes
actuales y potenciales mediante estrategias de marketing y de satisfaccion, ya que es una pieza
clave para determinar la cadena de valor es importante presentar productos de alta calidad ya que
nos encontramos en un medio muy competido.

El proposito en servicios Nutresa es estar mas cerca de los clientes, para construir una
relacion efectiva, calida y flexible, ser aliados de negocio y medio de apalancamiento es un logro
estratégico de la empresa.

Nutresa cuenta con una fuerza de venta directa y otra indirecta a través de las cuales llega

amas de 172.000 clientes en todo el pais distribuida en seis regionales, Comercial Nutresa
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cuenta con 26 centros de distribucion para conectar marcas, productos y servicios con clientes,
compradores y consumidores.

Proveedores

La empresa cuenta con un gran nimero de proveedores por medio de convenios con estas
entidades se logra un mercado dindmico y estable, algunos de los proveedores més importantes
son;

Cargill. Una de las mayores empresas de alimentos y agricultura del mundo, suministra
granos, aceites y grasas vegetales a Nutresa.

Cenibra. Provee pulpa de celulosa utilizada para la fabricacion de empaques.

Nestlé. Provee ingredientes como lacteos, cacao y cafe.

Tetra pack, DSM, Bunge, entre otros.

Productos Sustitutos

Los productos sustitutos en el mercado de alimentos son amplios en el pais y América
latina sin embargo Nutresa siempre trata de innovar en la tecnologia y ofrecer productos de alta
calidad para tener oportunidad con los productos sustitutos.

En cuanto a los productos que ofrece la compafiia, se sabe que algunos ya existen en el
mercado, sin embargo, se pretende por medio de estrategias innovar en cuanto a su sabores y
precios para llegar a un nicho diferente del que ya se tiene.

Competidores Potenciales

Los competidores potenciales que se dan en este mercado intentan copar de forma rapida

la atencion de la poblacion consumidora, ofreciendo un valor afiadido no contemplado, sin

embargo, el Grupo Nutresa siempre esta pendiente del grado de satisfaccion ademas cuenta con
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una imagen de marca muy fuerte y posicionada, ademas tiene en cuenta la economia a escala y
su funcion.
Competencia

La competitividad permitira a una empresa mantenerse en pie y alcanzar los objetivos
que se proponga. La competitividad empresarial es, por decirlo de un modo, la capacidad de
subsistencia de una empresa y por ello también es la base de cualquier desarrollo o crecimiento
en un negocio.

Una competitividad bien desarrollada es pieza clave para implementar estrategias y
campanas efectivas, asi como para alcanzar las metas de crecimiento que se plantean.

Principales competidores. Nestlé — Alpina - Grupo Quala - Colombina

Estos competidores cuentan con un gran posicionamiento en el mercado de alimentos el
cual busca la misma necesidad de Nutresa satisfacer las necesidades del cliente se encuentran
ubicados en el sector de Centroamérica, Panama, México, Estados Unidos, Republica

dominicana.
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Anélisis DOFA

La matriz DOFA es una herramienta que tiene como objetivo conocer la situacion actual
de una empresa. Consiste en identificar las fortalezas, oportunidades, debilidades y amenazas,
de una empresa, proyecto o producto para facilitar la toma de decisiones en el futuro,
identificando estas cuatro areas es posible crear estrategias para aprovechar las fortalezas y
oportunidades, ademés de contraatacar las amenazas y debilidades.

Los objetivos del analisis DOFA incluyen servir como base para un plan estratégico,
analizar tanto factores internos como externos, y proporcionar apoyo en la toma de decisiones
para mejorar el rumbo de la empresa.

En el caso de Nutresa, la evolucién de los sistemas de gestion estd enmarcada en la
satisfaccion de clientes y consumidores, las necesidades de los grupos relacionados, la gestion de
riesgos, el crecimiento rentable, la productividad, la sostenibilidad y el cumplimiento legal, por
esto, Grupo Nutresa cuenta con 272 certificaciones vigentes para los centros de operacion. En
2021, fabricé el 91,8% de la produccion en plantas certificadas y con estandares en gestion de
alimentos.

Grupo Nutresa gestiona los principales riesgos en materia de alimentos asociados al
incumplimiento normativo de calidad, inocuidad y etiquetado alimentario a través de auditorias
al Sistema de Analisis de Peligros y Puntos Criticos de Control (HACCP), la ejecucion de
estrategias con los equipos que impulsan las buenas préacticas en la cadena de suministro, el
desarrollo de programas como Buen Vecino y el monitoreo de sus operaciones, buscando

siempre minimizar los posibles impactos negativos sobre los grupos relacionados.
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Matriz DOFA

FACTORES INTERNOS

PUNTOS POSITIVOS

+ fortalecimiento de alianzas que
han permitido crecery
expandirse.

» Cumplimiento de practicas
asociadas a la Ley FSMA en los
Negocios Cafés, Galletas, Pastas,

Fortalezas

« Cuenta con un alto Oportunidades

posicionamiento con marcas
lideres en el mercado.

Desarrollo de nuevas maquinarias.
manejo de los residuos de forma
sustentable.
Aprovechamiento de los mercados
exteriores para posicionar mas lines
de productos.

» Explorar nuevos proveedores de

Chocolates, Carnicos y productos desconocidos en el pais.

Tresmontes Lucchetti.

PUNTOS NEGATIVOS

Fuente. Autores

Debilidades

Disponibilidad de sustitutos.
Por el alto volumen de marcas
carece de segmentacios mas
especifica.

El manejo del marketing en el
mercado internacional debe ser
muy enfocado a las
necesidades culturales de cada

region.

Participacion en mercado extrangero.

MATRIZ DOFA
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Anélisis del Tamario de la Empresa y la Composicion de sus Activos
Segun la ley 590 de 2000 y la reforma 905 de 2004, sefiala que en Colombia se encuentra
vigente una ley que clasifica los sectores empresariales segun el nimero de empleados, el valor
de los de sus activos y total de ingresos recibidos al cierre del afio, la cual esta regulada por la
conocida como Ley MiPymes, que divide a las organizaciones en micro, pequefias, medianas y
grandes empresas, como se observa en la siguiente imagen.
Figura 2

Clasificacion de las Empresas

Cuadro clasificacién 2023 1 UVT= $42.412 pesos:

Clasificacion Manufactura Servicios Comercio
Microempresas Hasta $999.353.956 Hasta $1.399.087.056 Hasta $1.898.742.838
Superior a $999.353.956 y Superior a $1.399.087.056 y Superior a $1.898.742.828 y
Pequefias empresas
hasta $8.694.247.940 hasta $5.596.305.812 hasta $18.287.884.752
Superior a $8.694.247.940 y Superior a $5.596.305.812 y Superior a $18.287.884.752 y
Medianas empresas
hasta $73.651.194.780 hasta $20.486.438.008 hasta $91.639.269.104
Grandes empresas Superior a $73.651.194.780 Superior a $20.486.438.008 Superior a $91.639.269.104

Fuente. Clasificacion de empresas en Colombia- Bancoldex.

Considerando esta clasificacion la empresa Nutresa se encuentra se encuentra en el sector
de manufactura como una Media empresa ya que el total de los ingresos en el cierre del 31 de
diciembre del 2023 es de $ 18.906.264 (valor expresado en millones de pesos colombianos) cifra
que se encuentra entre la categoria anteriormente mencionada, esto se puede constatar en el
estado de resultados del Grupo Nutresa S.A. afio 2022- 2023 especialmente en la nota 7.1

Ingresos operacionales provenientes de contratos con clientes.



Figura 3

Notas Estados Financieros Consolidados Grupo Nutresa SA

LS[adgos rnancieros consonaaaos
a) Ingreso de actividades ordinarias por segmentos

Acumulado a diciembre

Clientes externos Inter-segmentos Total

2023 2022 2023 2022 2023 2022
Galletas 3.551.129 3.108.442 10.424 13.510 3.561.553 3.121.952
Carnicos 3.033.210 2.896.235 83.796 78.798 3.117.006 2975.033
Chocolates 2.811.432 2.508.983 49.721 63.859 2.861.153 2572842
Café 3.052.500 2.973.343 9.584 9.317 3.062.084 2.982.660
TMLUC 1.859.824 1.565.854 - - 1.859.824 1.565.854
Alimentos al consumidor 1.355.059 1.204.202 104 106 1.355.163 1.204308
Helados 856.125 700.373 2.046 2.025 858.171 702398
Pastas 618.670 571291 304 813 618.974 572.104
Otros 1.768.315 1.509.100 - - 1.768.315 1.509.100
Total segmentos 18.906.264 17.037.823 155979 168.428 19.062.243 17.206.251
Ajustes y eliminaciones (155.979) (168.428){
Consolidado 18.906.264 17.037.823
Tabla 18

b) Informacion por dreas geograficas

El desglose de las ventas realizadas a clientes externos, detallado por las principales ubicaciones geograficas donde el Grupo opera, fue el

siguiente:

2023 2022
Colombia 11.199.415 10.107.705
Estados Unidos 2.487.619 2.292.658
Centroamérica 2.018.775 1.729.510
Chile 1.198.854 1.037.188
México 711.074 549.559
Replbtica Dominicana y Caribe 379.527 320.984
Perd 367.790 341.328
Ecuador 213751 207.595
Otros 329.459 451.296
Total 18.906.264 17.037.823

Tabla 19
La informacién de las ventas se realiza considerando la ubicacion geografica del cliente final.

c) Informacion por tipos de productos

Dado que algunos segmentos de operacion se definen también como ubicacién geografica, se presentan los ingresos por ventas a clientes
externos por categoria de productos:

Acumulado a diciembre

, 2023 2022
Alimentos 12.107.818 11.007.720
Bebidas 4.767.037 4.494.931
Otros 2.031.409 1.535.172
Total 18.906.264 17.037.823

Tabla 20

Fuente. Nota a los estados financieros Grupo Nutresa S.A. afio 2023- 2023

Cabe resaltar que el Grupo Nutresa es una empresa diversificada en términos de
geografia, productos y servicios, con presencia en mas de 17 paises, lo que la convierte en la

empresa Liber de alimentos procesados de Colombia; ahora bien, teniendo en cuenta su la
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clasificacion de activos, se puede considerar una empresa de manufactura o produccién, pues la
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compafia posee activos fijos relacionados con la produccion y distribucion de productos, como
instalaciones de produccidn, maquinaria, equipos y centros logisticos, ademas la compafiia
también posee activos intangibles representadas en un poco mas de 60 marcas comerciales y
patentes registradas, tales como Zenu, Ranchera, Saltin Noel, Dux, Tosh, Ducales, Festival,
Corona, Jumbo, Jet, La Especial, Cafe Sello Rojo, Matiz, Crem Helado, Polet; entre otras.

Los estados financieros de los afios 2021,2022 y 2023 los activos mas representativos de
la compafiia estan representados como se muestra en la figura.

Figura 4

Inventarios

Nota 11. INVENTARIOS

Elsaldo de inventarios al 31 de diciembre comprendia:

Nota 11. INVENTARIOS

£l saldo de inventarios al 31 de diciembre comprendia

2023 2022

2022 2021
Materias primas 731.202 1.171.720

Materias primas 1.171.720 556.042
Productos en proceso 147.003 176188

Productos en proceso 176.188 110.686
Productos terminado 1.057.737 63B.744 Productos berminada B97.058 1052.737
Material de empaque 229.005 157.111 Material de empague 177.137 229.005
Materiales y repuestos consumibles 130.007 110.497 Materiales yrepuestos consumibles 137.327 130.007
Inventarios en transito 245.286 172.365 Inventarios en transite 146.853 245.285
Ajustes al valor neto reaslizable {5.699) (2.883) Ajustes al valor neto realizable 13.779) (5.699)

Tahls B

Fuente. Nota a los estados financieros Grupo Nutresa S.A. afio 2022- 2021 y 2023-2022



Figura s

Propiedad Planta y Equipo

Nota 17. PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO, NETO

A continuacion, se presenta el movimiento de las propiedades, planta y equipo durante el periodo:

2021
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SHOoH 3N 818379 664257  1.565.540 6770 12976 16217 92761 6.036 7.868
enero de 2021
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Depreciaciones @13)| 30652 | 067639 | o] (assn| so7an| (101168 -| o0 -| 2.234768)
Saldo al 31 de
diciembre de 832123 664.590 1537215 6.807 12874 13.325 81.680 495 440 14262 18615 3676931
2021
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al 1 de enero de 818.735 946687 3020852 31440 52225 176378 243402 6323 7868 5373507
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36978

57326
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182848
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15.062

18615 5911.699

(282.430) (1.464312) (24.670) (39249) (44380)  (B1.617) (1.939.301)
Retiros 34.290 5
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Fuente. Nota a los estados financieros Grupo Nutresa S.A. afio 2021-2020




Figura 6

Propiedad Planta y Equipo

Estados financieros consolidados

Nota 17. PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO, NETO
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A continuacidn, se presenta ef movimiento de las propledades, planta y equipo durante ef periodo
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Fuente. Nota a los Estados financieros Grupo Nutresa S.A. afio 2022- 2021
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Figura7

Activos Biologicos

Estados financieros consolidados Estados financieros consolidados

Nota 12. ACTIVOS BIOLOGICOS Nota 12. ACTIVOS BloLOGIcos Nota 12. ACTIVOS BIOLOGICOS

A continuadion, se detalian los activos bioldgicos: A continuacite, se detallan los actives bioldgicos A continuacion, se detalian fos activos bioldgicos:

| 20 2022 2023

Activos bioldgicos - Retes 05354

134579 Activos die
119616 Act

Of = (9505 114157
107,338

16557 flan ales 5.980
| 270752] o 227.475

259373 porcidn corriente 227475
11379 porcién ne corriente -

Fuente. Nota a los Estados financieros Grupo Nutresa S.A. afio 2021-2022-2023
Composicion del Patrimonio

El patrimonio de Grupo Nutresa SA se compone de varios factores, entre los cuales se
puede resaltar los representativos;
Capital

Es la cantidad de recursos aportados por los accionistas para la creacién de la compafiia,
el cual presenta variaciones y durante toda la vida operativa de la misma. Representa la
participacién de los accionistas en la propiedad de la empresa.
Prima de Capital

Este elemento es de suma importancia pues hace referencia al ingreso adicional que
obtiene la empresa Nutresa S.A. ya que representa un monto adicional que cada inversor estan
dispuestos a pagar por las acciones, el cual se puede utilizar para fortalecer el capital de la

empresa, financiar proyectos de inversion o reducir deuda.
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Figura 8

Composicion de Accionistas

GRUPO NUTRESA S.A
COMPOSICION ACCIONARIA
FECHA DE CORTE: 30 JUNIO DE 2022

nutresa

CANTIDAD DE “~ DE

BAR ACCIONIETA ACCIONES PARTICIPACION

HORIZONS COLDMBIA SELECT DE SAP

PENSIONES PROTECCION 2292108 S007272%

Fuente. Informe de accionistas 2022 Grupo Nutresa SA
Reservas

La empresa se encarga de conservar un excedente de las ganancias acumuladas, en lugar
de distribuirlas como dividendos a los accionistas, la cual tiene como objetivo hacer frente a
futuras obligaciones que puedan generarse. Las reservas pueden incluir, entre otras, reservas
estatutarias, reservas regulatorias y reservas de emergencia.
Utilidad del Periodo

Es un indicador muy significativo que permite conocer el resultado operativo y financiero
alcanzado en un periodo, el cual se obtiene estableciendo la diferencia entre los ingresos y los

costos y gastos, revelando el desempefio que obtuvo la compariia durante un lapso.



Tabla 2

Estados Financieros y Analisis Vertical y Horizontal Grupo Nutresa SA

Anélisis Vertical y Horizontal Estados Financieros

Periodo terminado:

Anélisis Vertical

Anélisis horizontal

2023 2022 2021 2023 2022 2021 2023-2022 2022-2021

Total activos corrientes 5781799 6799989 4594765 - %Rel $ Absoluta %Rel $ Absoluta

Efectivo e inversiones a corto plazo 1146818 1182879 890311 7,3% 57% 4,3% 3% -$ 36.061 33% $ 292.568
Efectivo y equivalentes 1068071 1060247 862706 6,8% 51% 4,2% 1% $ 7.824 23% $ 197.541
Inversiones a corto plazo 78747 122632 27605 0,5% 0,6% 0,1% -36% -$ 43.885 344% $ 95.027
Deudores comerciales y cuentas corrientes a cobrar 2087128 2140207 1609207 13,30% 103% 7,8% 2% -$ 53.079 33% $ 531.000
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 1703828 1856746 1382671 10,86% 8,9% 6,7% 8% -$ 152,918 34% $ 474.075
Existencias 2460276 3263617 1934456 15,68%  157%  9,3% -25%  -$ 803.341 69% $ 1.329.161
Pagos por adelantado 27781 24966 25178 0,18% 0,1% 0,1% 1% $ 2815 -1% -$ 212
Otros activos corrientes 59796 188320 135613 0,38% 0,9% 0,7% -68% -$ 128524 39% $ 52.707
Total activos 15688830 20757388 16956483  100% 100%  100%  -24% -$ 5.068.558 22% $ 3.800.905
Propiedad, planta y equipo - Neto 4903699 4944871 4440369 31,26% 238% 214% -1% -$ 41172 11%  $ 504.502
Propiedad, planta y equipo - Bruto 7525906 7568200 6675137 47,97% 36,5% 322% -1% -$ 42294 13%  $ 893.063
Amortizacion acumulada -2622207 -2623329 -2234768 -16,71%  -12,6% -10,8% 0% $ 1122 1% -$ 388.561
Fondo de comercio 2378919 2744103 2445723 15,16% 132% 11,8% -13% -$ 365.184 12% $ 298.380
Inmovilizado intangible - Neto 1357578 1513574 1355126 8,65% 7,3% 6,5% -10%  -$ 155996 12% $ 158.448
Inversiones a largo plazo 395294 3779173 3246024 2,52% 182%  15,6% -90% -$ 3.383.879 16% $ 533.149
Otros activos no corrientes 383300 283461 226536 2,44% 1,4% 1,1% %% $ 99.839 25% $ 56.925
Activos fiscales diferidos 23776 40638 48315 0,15% 0,2% 0,2% 41%  -$ 16.862 -16% -$ 7.677
Otros activos 1359456 2369402 1314628 8,67% 114% 6,3% -43%  -$ 1.009.946 80% $ 1.054.774
Total pasivo corriente 3703273 3808715 2628037 40,06%  383% 264% -3% -$ 105.442 45%  $ 1.180.678
Acreedores y otras cuentas por pagar 970742 1428563 1099159 10,50% 144% 11,0% -32% -$ 457.821 30% $ 329.404
Gastos acumulados 547097 452711 362558 5,92% 4,5% 3,6% 21%  $ 94.386 25% $ 90.153
Deudas de crédito y obligaciones 945363 701113 285911 10,23% 7,0% 2,9% 3B% $ 244250 145% $ 415.202
Otros pasivos corrientes 1240071 1226328 880409 13,41% 123% 8,8% 1% $ 13.743 39% $ 345.919
Total pasivo 9244579 9952691 7914370 100,00% 100,0% 795% -7% -$ 708.112 26% $ 2.038.321
Saldos con entidades de crédito y otros pasivos 4202371 4669072 3882006 45,46% 46,9%  39,0% -10% -$ 466.701 20% @ $ 787.066
Deudas de crédito y otros pasivos no corrientes 3343662 3778821 3158291 36,17% 38,0% 31,7% -12% -$ 435159 20% @ $ 620.530
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Arrendamiento financiero 858709
Pasivos por impuesto diferido 1112389
Intereses minoritarios 76583
Otros pasivos no corrientes -3951426
Patrimonio neto 6444251
Capital 2301
Prima de emision 117170
Reservas (pérdidas) acumuladas 2495020
Diferencias de conversion 3829760
Total pasivo y patrimonio neto 15688830
Acciones comunes en circulacion 457,76

890251
1251290
88316
-4232153
10804697
2301
546832
2523516
7732048
20757388
457,76

723715
1195928
76173
-3204723
9042113
2301
546832
2317419
6175561
16956483
457,76

9,29%
12,03%
0,83%
-42,74%
100,00%
0,04%
1,82%
38,72%
59,43%

8,9%
12,6%
0,9%
-42,5%
108,6%
0,02%
5,06%
23,36%
71,56%

7,3%
12,0%
0,8%
-32,2%
90,9%
0,03%
6,05%
25,63%
68,30%

4%
-11%
-13%
%
-40%
0%
79%
1%
-50%
-24%

31.542
138.901
11.733
280.727
4.360.446
429.662
28.496
3.902.288
5.068.558

23%
5%
16%
32%
19%
0%
0%
9%
25%
22%

b » » o

©® B B P

166.536
55.362
12.143

1.027.430
1.762.584

206.097

3.800.905

Nota. Analisis vertical y horizontal fuente elaboracion propia basado en los estados financieros de Grupo Nutresa SA
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Inicialmente, la empresa indica que los activos son para 2021, 2022 y 2023.L0s activos
corrientes de la empresa representan mas del 27% del activo total de la empresa. En los tltimos
tres afios fue del 27, 1% en 2021, del 32,8% en 2022 y 36,9% para el 2023.

Indicando que el nivel de liquidez de la empresa es bueno. Por otra parte, la cuentas de
efectivo y equivalentes a corto plazo, Efectivo y equivalentes, existencias y cuentas por cobrar
comerciales, son las que tienen mayor porcentaje dentro de los activos corrientes de la entidad,
indicando que el efectivo y la manera de conseguirlo no es dificil frente a acreedores
comerciales, obligaciones financieras y otros pasivos corrientes que son las cuentas de mayor
peso en la contrapartida evidenciando que la empresa puede cumplir con sus obligaciones a corto
plazo. A su vez, a largo plazo se puede conocer que el grupo Nutresa. Conserva la mayor parte

de sus activos en propiedad planta.
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Estado de resultados y analisis vertical y horizontal Grupo Nutresa SA
Tabla 3

Analisis Vertical y Horizontal Estado de Resultados

Periodo terminado: Andlisis vertical Anélisis horizontal
2023 2022 2021 2023 2022 2021 2023-2022 20222021
% Rel. Absoluta % Rel. Absoluta
Ingresos totales 18906264 17037823 12738271 100% 100% 100%
Ingresos 18906264 17037823 12738271 10,97% $ 1.868.441 33,8% $ 4.299.552
Consumos y otros gastos externos 11860684 11054543 7840939 6 739 64,88% 61,55% 7,29% $ 806.141 41,0% $ 3.213.604
Costos de venta 11508293 10799595 7610884
Beneficio bruto 7045580 5983280 4897332 3727%  3512% = 3845%  17,75% $ 1.062.300 222% $ 1.085.948
Total gastos de explotacion 17168414 15584594 11673005 99819 91,47% 91,64% 10,16%  $ 1583.820 335% $ 3.911.589
Gastos de personal 5339836 4547009 3832757 28,24% 26,69%  30,09%  17,44% $ 792.827 186% % 714,252
Amortizaciones 2422 315 - 0,01% 0,00% 669% $ 2107
Gastos financieros (ingresos) - Neto de Operaciones -673503 -359783 -179280 3569 2,11% 1,41% 87% $ 313.720 100,7% -$ 180.503
Otros gastos de explotacion 638975 342510 178589 3,38% 2,01% 1,40% 87% $ 296.465 918% $ 163.921
Resultado de explotacion 1737850 1453229 1065266 9,19% 8,53% 8,36% 20% $ 284.621 364% $ 387.963
Enajenacion de instrumentos financieros 2824 2791 3174 0,01% 0,02% 0,02% 1% $ 33 -121% - 383
Otros — Neto 732929 189336 74575 388% 1,11% 0,59% 287% $ 543593 153,9% $ 114.761
Resultado ordinario antes de impuestos 1002097 1261102 987517 5,30% 7,40% 7,75% 2054% -$ 259.005 27,7% @ $ 273.585
Impuesto sobre beneficios 262482 357301 263056 1,39% 2,10% 2,07% 26,54% -$ 94819 358% $ 94.245
Resultado del ejercicio procedente de las operaciones continuadas 739615 903801 724461 3,91% 5,30% 5,69% 1817%  -$ 164.186 24,8% $ 179.340
Resultado atribuido a intereses minoritarios 76583 88316 76173 0,41% 0,52% 0,60% 13,29%  -$ 11733 159% $ 12.143
Resultado procedente de las operaciones continuadas 720483 883010 708086 3,81% 5,18% 5,56% 1841%  -$ 162527 247% $ 174.924
Resultado operaciones interrumpidas - -34 -31207 0,00% -0,24% 99,9% $ 31.173
Resultado atribuido al grupo 720483 882976 676879 3,81% 5,18% 5,31% 18,40%  -$ 162.493 304% $ 206.097
Total ajustes al ingreso - 34 31207 0,00% 0,24% 99,9% -$ 31.173
Resultado procedente de las operaciones continuadas 720483 883010 708086 3,81% 5,18% 5,56% 18,41%  -$ 162527 247% $ 174.924
Ajuste del resultado - -34 -31207 0,00% -0,24% 999% $ 31.173
Resultado del ejercicio 720483 883010 708086 3,81% 5,18% 5,56% 18,41%  -$ 162.527 247% $ 174.924
UPA - Utilidades por accion 1322,57 1671,72 1297,76

Nota. Analisis vertical y horizontal al estado de resultados

Fuente. Autores.



Flujo de Caja Grupo Nutresa SA
Tabla 4

Flujo de Caja

2023 2022 2021

Periodo terminado: 31-dic 31-dic 31-dic

Resultado consolidado del ejercicio 720483 882976 676879
Flujos de efectivo de las actividades de explotacion 2107795 532485 1084457
Depreciacion 435324 441644 406729
Amortizacion 150223 12812 11409
Impuestos diferidos - - -
Otros ajustes 721603 -819197 -13390
Ingresos en efectivo - - -
Pagos en efectivo - - -
Cobros y (pagos) por impuestos sobre beneficios 463979 331081 289422
Pago de intereses 544113 239605 119762
Dep6sitos de entidades de crédito - - -
Flujos de efectivo de las actividades de inversion -362848 -485862 -433562
Pagos de activos de las actividades de inversién -496846 -446548 -409518
Otros flujos de efectivo de las actividades de inversion 133998 -39314 -24044
Flujos de efectivo de las actividades de financiacion -1555906 -28565 -771526
Otros pagos de actividades de financiacion -629582 -301062 -164074
Distribucion de dividendos -570582 -405152 -315038
Adquisicién de instrumentos de capital propio - - -52036
Pasivos subordinados -355742 677649 -240378
Efecto de las variaciones de los tipos de cambio -162465 83548 51155
Variacion neta del efectivo y equivalentes 7824 197541 -70858
Saldo de efectivo a la apertura 1060247 862706 933564
Saldo de efectivo al cierre 1068071 1060247 862706
Flujo de caja libre 1466516,88 -441618,25 303625,25
Crecimiento del flujo de caja libre 432,08 -245,45 -51,01
Rendimiento del flujo de caja libre 7,82 0,422 5,13

Nota. Estado de flujo de caja Grupo Nutresa.
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Tabla b

Analisis Horizontal Estado de Flujo de Caja

Analisis horizontal

2023-2022 2022-2021
$ Absoluta % Rel. $ Absoluta

% Rel.
-1,4% -6320 9% 34915
137411 12% 1403
-188,1% 1540800 6018% -805807
40,1% 132898 14% 41659
127,1% 304508 100% 119843
-25,3% 123014 12% -52300
11,3% -50298 9% -37030
-440,8% 173312 64% -15270
-1527341 -96% 742961
109,1% -328520 83% -136988
40,8% -165430 29% -90114

Nota. Analisis horizontal de flujos de caja Grupo Nutresa. Fuente. Autores
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Meétodo Dupont
Tabla 6

Calculo Dupont

Afio Indicador Formula Operacion Interpretacion
De acuerdo con la utilidad neta corresponde al 6% de las
$ 708.086 ventas, indicando que por cada peso vendido se genero
2021 $ 12738271 $006  $0,06
Utilidad De acuerdo con la utilidad neta corresponde al 5% de las
Margen neto de netal/ o 883.010 ventas, indicando que por cada peso vendido se generé
2022 rentabilidad Ventas $ 17.037.823 $0,05 $0,05
De acuerdo con la utilidad neta corresponde al 4% de las
2023 $ 720.483 ventas, indicando que por cada peso vendido se generd
$ 18.906.264 $0,04
$0.04 Nutresa gano mensualmente $0,75 por cada peso, el cual
' | ivos.
$0.75 se posee en los activos
$ 12.738.271
2021 $ 16.956.483
» ) Ventas / Nutresa gano mensualmente $0,82 por cada peso, el cual
Rotacion del activo  Activo $ 17.037.823 se posee en los activos.
2022 el g 20.757.388 $0,82
Nutresa gano mensualmente $1,21 por cada peso, el cual se
$ 18.906.264 posee en los activos.
2023 $ 15.688.830 Indica que por cada peso que ha sido invertido por los
$121 accionistas, Nutresa ha financiado $1,88 por medio de
$ 1’ P deudas.
$  16.956.483 ’
2021 $ 9.042.113
L Activo $ 20.757.388 Indica que por cada peso que ha sido invertido por los
2022 XUMI'P“CB‘C‘W ?e PTtOFaI I ¢ 10804607 $192  accionistas, Nutresa ha financiado $1,92 por medio de
palancamiento atrimon deudas.
io Total
$ 15.688.830 Indica que por cada peso que ha sido invertido por los
2023 DY $2,43 accionistas, Nutresa ha financiado $2,43 por medio de

$ 6.444.251 deudas.

Nota. Caculos Dupont.
Fuente. Autores

Margen neto rentabilidad * Rotacion del activo * Multiplicador de apalancamiento
2021. 7,83%
2022. 8,17

2023. 11%
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En base a los Resultados obtenidos y conforme a la informacidn financiera del grupo
Nutresa se puede observar que en los Gltimos tres afios los resultados han sido positivos, pues
muestra que tanto los activos corrientes como los pasivos corrientes son saludables
evidenciando una rentabilidad sostenida, cabe resaltar que aunque su utilidad ha disminuido en
el 2023 a comparacion de los afios anteriores, debido a los dividendos mostrando que no se
estaria manejando adecuadamente el control de costes sin embargo cuenta con una buena
rentabilidad financiera, ya que para el afio 2023 incrementd un 11%, de igual forma en cuanto
al manejo de sus activos se ha hecho una buena gestion para generar ingresos en sus venta pues
su valor en el afio 2023 fue mayor con un valor del 1,21 siendo eficaz. por otra parte, muestra
que su apalancamiento aumentd considerablemente para el afio 2023, el cual este incremento no
es muy positivo teniendo en cuenta que también se esta incrementando el riesgo financiero

llevando a la dificultad de la liquidez de la entidad para cumplir con sus obligaciones.
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Fondo de Maniobra
Tabla 7

Calculo Fondo de Maniobra

2023 2022 2021

Activo Corriente Pasivo Activo Pasivo Activo Pasivo Corriente
Corriente corriente Corriente corriente
$ 5.781.799 $ 3.703.273 $ 6.799989 $ 3.808.715 $ 4594765 $ 2.628.037

$ 2.078.526,00 $ 2991.274 $ 1.966.728
1,56 1,79 1,75

Nota. Calculo fondo de maniobra del Grupo Nutresa.
Fuente. Autores

Nutresa es una empresa, la cual demuestra que cuenta con una buena salud financiera, por
ende, tiene plena capacidad para cubrir sus obligaciones a corto plazo, con un margen para
maniobrar de $2.078.526 ante los posibles imprevistos que se puedan llegar a presentar, sin
embargo, en el afio 2023 obtuvo ratio de 1,56% siendo menor a comparacion del afio 2021 y
2022 a pesar de ello sigue manteniendo un buen grado de flexibilidad financiera y una
rentabilidad adecuada.

Sus ventas tuvieron un incremento significativo tanto en la comercializacion nacional
como internacional en el afio 2022, lo que permitio el aumento de sus activos, resaltando el
ascenso del ebitda, de igual forma para los Gltimos afios ha sido indispensable para dicha
empresa el adecuado manejo de la gestion de cobertura de insumos y estrategias de
abastecimiento oportuno durante la inflacién ayudando a que todas las categorias de gastos
hayan crecido a un nivel inferior que los ingresos, lo cual resulta en una utilidad operativa junto a
buen acceso a financiamiento donde se aproveche las oportunidades en el mercado y poder

enfrentar las adversidades economicas para su sostenibilidad y equilibrio financiero.
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Anélisis de la Posicion de Liquidez Nutresa SA

Dentro del analisis de la empresa Nutresa SA en cuanto a la posicién de liquidez, se
cuenta con una serie de mecanismos, en este caso de modelos crediticios, deudas propias a corto
y a largo plazo que permiten financiar dichos recursos, emision de acciones, donde es importante
mencionar que la posicion de liquidez de una empresa nos permite conocer el proceso que lleva
la entidad en cuanto al manejo de las obligaciones a corto plazo, también podemos observar el
efectivo que se viene utilizando para cubrir necesidades que se presentan de imprevisto porque es
evidente que en las empresas se presentan crisis momentaneas.
Tabla 8

Indicadores de Liquidez para los Afios 2023, 2022 y 2021 Empresa Nutresa SA

Liquidez 2023 2022 2021

Capital de trabajo o fondo de maniobra
(Activo corriente - Pasivo Corriente) $2.078.526 $1.966.728
Razon Corriente - Retorno sobre activos

(Activo corriente/Pasivo corriente) 1,56 1,79 1,75

Nota. Liquidez Empresa Nutresa SA, afios 2023,2022 y 2021.

De acuerdo al capital de trabajo en los resultados de la empresa Nutresa SA en los afios
2023, 2022 y 2021 se evidencia que en este caso, se tienen en cuenta los activos corrientes
menos los pasivos corrientes de cada afio, donde se observa que el fondo de maniobra en el afio
2022 fue de $2.991.274 donde se resalta el incremento en cuanto al afio anterior 2021, pero cabe
mencionar que en el afio 2023 tiene un retroceso ya que el fondo de maniobra es mucho menor
que el del afio 2022, esto quiere decir que el periodo 2022 la liquidez de la empresa en el capital

de trabajo es mejor.
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Es importante que se implemente un uso adecuado de esta entidad ya sea en costo de
oportunidad y rentabilidad, para que el equilibrio sea mejor y Nutresa SA pueda aumentar el
fondo de maniobra.

En la razon corriente de los afios 2023,2022 y 2021 se observa que la empresa Nutresa
SA para cumplir con las obligaciones cuenta con una razon corriente por cada periodo, en el
2023 con 1,56, en el 2022 con 1,79, y el 2021 con 1,75, esto quiere decir que por cada peso que

la empresa debe a corto plazo, de la misma forma cuenta con sus respectivos rubros.



Ciclo de Maduracion
Tabla 9

Ciclo de Maduracién del Efectivo Afios 2023, 2022 y 2021

48

Indicadores de actividad 2023 2022 2021
Rotacion de cartera
(Ventas/cuentas por cobrar) 11,09 9,18 9,21
Dias de cartera
(360/rotacion de cartera) 32 39 39
Rotacion de Inventarios
(Costo de ventas/inventarios) 5,31 3,59 4,37
Dias de inventario
(360/rotacion de inventarios) 68 100 82
Rotacion de cuentas por pagar
(Ventas/cuentas por pagar) 9,82 7,62 7,25
Dias de cuentas por pagar
(360/rotacion de cuentas por pagar) 37 47 50
Ciclo de efectivo de la empresa
(dias de cartera + dias de inventario - dias de 64 92 72

cuentas por pagar)

Nota. Indicadores de actividad en la empresa Nutresa SA 2023, 2022 y 2021.

Rotacién de Cartera

Dentro de la rotacion de la cartera se evidencia que en el afio 2023 disminuye los dias de

rotacion de cartera, esto quiere decir que cuenta con buen flujo de efectivo y que en el transcurso

de los afios mejora la rotacion.

Rotacion de Inventarios

De igual forma para el afio 2023 la rotacion de los inventarios es de 68 dias, mucho

menor que los afios anteriores.
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Rotacion de Cuentas por Pagar

En esta rotacion en el afio 2023 los dias de rotacion son de 37 dias, aunque es mucho
menor que los afios anteriores se evidencia que las cuentas por pagar los movimientos son mas
préximas en vencerse.
Ciclo de Efectivo Empresa Nutresa SA

Como se evidencia en el afio 2023 la empresa Nutresa SA tarda 64 dias en los cuales se
hace efectivo los recursos, esto significa que esta tardando 64 dias para cobrar, producir y vender
sus productos, en este caso se observa que se ha mejorado el manejo econdémico y no se afecta la

operatividad.
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Relacion de Deuda a Patrimonio

Este indicador representa la relacion entre la deuda y el capital de la compafiia. Para
calcularlo dividiremos el total de los Pasivos entre el Patrimonio neto, el cual nos reflejara
proporcion de financiamiento ajeno que posee Nutresa S.A en comparacion con sus recursos
propios, el cual es clave para evaluar la estructura financiera de una empresa y su capacidad para
asumir riesgos financieros, por lo tanto, es la medida en que crea una relacion entre el
capital aportado por los accionistas y los recursos externos - la parte de los prestamistas.

Para el analisis de los resultados es importante tener presente lo siguiente informacién
publicada por el banco BBVA Que es el Ratio de Endeudamiento y como se Calcula;

En general, el valor ideal se sitda entre el 0.4 y 0.6. Si la ratio es superior, la empresa
tiene excesivas deudas y esta perdiendo su autonomia financiera. Si es inferior, la empresa puede
tener un exceso de capitales propios. Sin embargo, esto puede variar en funcion de cada

compafiia.

Tabla 10

Célculo de la Ratio

Indicador 2023 2022 2021

Relacion deuda patrimonio 1,434546699 0,92114485 0,87527882
Pasivo/Patrimonio
Ratio de endeudamiento a corto plazo 0,57466306 0,38268193 0,3320589

Pasivo Corriente/patrimonio
Ratio de endeudamiento a largo plazo 0.859883639 |0.568639361  0.584634698
Pasivo Corriente/patrimonio

Nota. Ratios de endeudamiento
Fuente. Estado de flujo de Nutresa S.A.

Ahora bien, teniendo en cuenta los resultados y la guia para anélisis este Ratio, podemos

evidenciar ya en los afios 2023, 2022 y 2021 obtuvimos resultados superiores a 0.60 lo que
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significa que la empresa estd muy endeudada, sin embargo, La deuda no es intrinsecamente
mala ni buena, y estéd en algunos en algunos casos es necesaria para el crecimiento empresarial.
Lo ideal en este caso segun lo establecido por el profesor de EAE Business School, Juan
Carlos Higueras citado en la publicacion del BBVA es “ni mucha deuda que le impida seguir
creciendo, ni tan poca que no le permita apalancarse y crecer con base en capitales ajenos”, ya

gue no endeudarse puede suponer despreciar una herramienta para crear mayor valor”
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Indicadores Clave

ROE 2021 = Utilidad neta = $708.086 =7,83%
Patrimonio neto* 100 $9.042.113*100

ROE 2022 = Utilidad neta = $883.010 =8,17%
Patrimonio neto* 100 $10.804.697*100

ROE 2023 = Utilidad neta = $720.483 =11%
Patrimonio neto* 100 $6.444.251*100

Por medio de este indicador podemos evaluar la capacidad con la cual el grupo Nutresa
S.A. cuenta para obtener ganancias proporcionales a su capital disponible. Conforme a los
resultados se considera bueno, ya que este se ha ido incrementando consecutivamente

finalizando el afio 2023 con 11% lo que indica que su direccion es eficiente en cuanto al manejo

de capital.
Rotacioén de activos 2021 = Ventas =$12.738.271 =0,75
Total de activos $16.956.483
Rotacidn de activos 2022 = Ventas =$17.037.823 =0,82
Total de activos $20.757.388
Rotacioén de activos 2022 = Ventas =$18.906.264 =1,21

Total de activos $15.688.830
De acuerdo con este indicador podemos analizar la eficacia de la compafiia frente al
manejo de los activos, siendo relevante para los inversores para valorar si la gestion del grupo
Nutresa S.A. es el adecuado frente al mercado competitivo con el fin de proponer medidas
estratégicas al momento de invertir en nuevos activos o comercializar activos no provechosos.
Podemos evidenciar que la entidad tiene unos resultados bajos sin embargo a diferencia del
2021, 2022 en el 2023 se incremento6 en 1,21 lo que muestra que estd mejorando su manejo de

activos con el fin de obtener ingresos.



53

ROA 2021=_Utilidad neta = $708.086 =4,18%
Total de activos $16.956.483

ROA 2022= Utilidad neta = $883.010 =4,25%
Total de activos $20.757.388

ROA 2023=_ Utilidad neta = $720.483 =459%
Total de activos  $15.688.830

En base a este indicador podemos ver qué tan rentable es la compariia Nutresa en relacién
de sus activos posterior a impuestos, junto a ello qué beneficios se obtiene, de igual forma, ayuda
a los inversores a valorar el desempefio empresarial. Teniendo en cuenta lo anterior podemos
evidenciar que los resultados son positivos pues, puede muestra que al momento de manejar sus
activos lo estan haciendo de forma eficiente por ende se obtendra una rentabilidad esperada.

Liquidez general 2021=__ Activo corriente = $4.594.765 =1,75
Pasivo corriente $2.628.037

Liquidez general 2022 = Activo corriente = $6.799.989 =1,79
Pasivo corriente $3.808.715

Liquidez general 2023 = __Activo corriente = $5.781.799 =1,56
Pasivo corriente $3.703.273

A través de dicho indicador se puede analizar la liquidez con la que cuenta Nutresa,
evaluando su capacidad para cumplir con sus obligaciones financieras determinadas a corto
plazo, desde el uso de los activos corrientes, es asi que con los resultados obtenidos se observa
que tuvo buena liquidez pues para 2021, 2022 y 2023 fue superior a 1, lo que permite hacerles
frente a sus deudas ya sean operativas, proveedores o financieras.

Prueba &cida 2021= Activo corriente - Inventario = $4.594.765 - $1.934.456= 0,897
Pasivo corriente $2.628.037

Prueba acida 2022 =Activo corriente - Inventario = $6.799.989 - $3.263.617= 0,928
Pasivo corriente $3.808.715

Prueba &cida 2023 = Activo corriente - Inventario = $5.781.799 - $2.460.276= 1,146
Pasivo corriente $3.703.273
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Por medio de la medicion de este indicador brinda a la compafiia la oportunidad de
evaluar la capacidad con la que esta cuenta para dicha empresa para pagar sus obligaciones
corrientes en base a sus cuentas por cobrar, como se observa en Nutresa que para el afio 2022 y
2023 obtuvo una prueba acida baja, puesto que es inferior a 1, lo que indica que no hay

suficientes activos corrientes para cubrir sus pasivos circulantes.



Arbol de Rentabilidad
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Andlisis Indicadores
ROE

2021. En dicho periodo, Nutresa S.A. obtuvo una rentabilidad de 7,83% de rendimiento
por peso de capital invertido.

2022. En dicho periodo, Nutresa S.A. obtuvo una rentabilidad de 8,17% de rendimiento
por peso de capital invertido a comparacion del 2021 incremento.

2023. En dicho periodo, Nutresa S.A. obtuvo una rentabilidad de 11% de rendimiento por
peso de capital invertido a comparacion incrementando en los dos ultimos afios consecutivos
correspondientes al 2022 y 2023.

ROA

2021. Calculando la rentabilidad generada por cada peso de capital invertido para dicho
periodo se alcanzo una tasa de interés de 4,18%.

2022. Calculando la rentabilidad generada por cada peso de capital invertido para dicho
periodo se alcanzo una tasa de interés de 4,25%.

2023. Calculando la rentabilidad generada por cada peso de capital invertido para dicho
periodo se alcanzo una tasa de interés de 4,59%.

Margen Neto de Rentabilidad

2021. De acuerdo con la utilidad neta corresponde al 6% de las ventas, indicando que por
cada peso vendido se genero $0,06.

2022. De acuerdo con la utilidad neta corresponde al 6% de las ventas, indicando que por
cada peso vendido se genero $0,05.

2023. De acuerdo con la utilidad neta corresponde al 6% de las ventas, indicando que por

cada peso vendido se gener6 $0,04.
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Rotacion de Activos

2021. Nutresa S.A gand mensualmente $0,75 por cada peso, el cual se posee en los
activos.

2022. Nutresa S.A. gané mensualmente $0,82 por cada peso, el cual se posee en los
activos.

2023. Nutresa S.A gand mensualmente $1,21 por cada peso, el cual se posee en los
activos.
Liquidez General

2021. Nutresa S.A. cubre un 1,75 sus obligaciones a corto plazo con sus activos
corrientes.

2022. Nutresa S.A. cubre un 1,79 sus obligaciones a corto plazo con sus activos
corrientes.

2023. Nutresa S.A. cubre un 1,56 sus obligaciones a corto plazo con sus activos
corrientes.
Prueba Acida

2021. por cada peso que Nutresa S.A. debe a corto plazo se cuenta para pagarlo con 1,012
pesos en activos corrientes.

2022. por cada peso que Nutresa S.A. debe a corto plazo se cuenta para pagarlo con 0,928
pesos en activos corrientes.

2023. por cada peso que Nutresa S.A. debe a corto plazo se cuenta para pagarlo con 0,897

pesos en activos corrientes.
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Capital de Trabajo

2021. Nutresa S.A. podria pagar todos los pasivos corrientes con sus activos corrientes y
aun asi cuenta con disponibilidad de liquidez en sus activos por un valor de $1.966.728.

2022. Nutresa S.A. podria pagar todos los pasivos corrientes con sus activos corrientes y
aun asi cuenta con disponibilidad de liquidez en sus activos por un valor de $2.991.274.

2023. Nutresa S.A. podria pagar todos los pasivos corrientes con sus activos corrientes y
aun asi cuenta con disponibilidad de liquidez en sus activos por un valor de $2.078.526.
Apalancamiento

2021. Indica que por cada peso que ha sido invertido por los accionistas, Nutresa S.A. ha
financiado $1,88 por medio de deudas.

2022. Indica que por cada peso que ha sido invertido por los accionistas, Nutresa S.A. ha
financiado $1,92 por medio de deudas.

2023. Indica que por cada peso que ha sido invertido por los accionistas, Nutresa S.A. ha
financiado $2,43 por medio de deudas.

Activos

Teniendo como base el afio 2022 y 2023 en la empresa Nutresa se obtiene una variacion
relativa negativa por valor de -24,42% lo que indica que en el afio 2023 su inversion disminuyd
en sus activos fijos disminuyeron significativamente lo que representa 5.068.558 menos de
acuerdo con su variacion absoluta.

Patrimonio

Partiendo de los resultados de este indicador se tiene en cuenta que la variacion relativa

del patrimonio para Nutresa entre el afio 2022 y 2023 disminuyd, ya que se obtuvo un valor de -

40,36%, el cual puede tener relacion directa con reduccion de sus activos segun su variacién
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absoluta se redujo en patrimonio 4.360.446 lo que puede haber indicado unos ingresos bajos para
y un costo operacional alto para el 2023.
Rotacion de CXC

2021. en Nutresa S.A. la cuentas por cobrar para dicho periodo giraron 10,15 veces y en
promedio tarda en recuperar cartera 35 dias.

2022. en Nutresa S.A. la cuentas por cobrar para dicho periodo giraron 10,51 veces y en
promedio tarda en recuperar cartera 34 dias.

2023. en Nutresa S.A. la cuentas por cobrar para dicho periodo giraron (cobraron) 10,84
veces y en promedio tarda en recuperar cartera 33 dias.
Rotacion de CXP

2021. en Nutresa S.A. la cuentas por pagar para dicho periodo giraron (pagaron) 8,82
veces Yy dispone de 41 dias para pagar sus obligaciones.

2022. en Nutresa S.A. la cuentas por pagar para dicho periodo giraron (pagaron) 9,60
veces Yy dispone de 38 dias para pagar sus obligaciones.

2023. en Nutresa S.A. la cuentas por pagar para dicho periodo giraron (pagaron) 8,92
veces Yy dispone de 40 dias para pagar sus obligaciones.
Rotacion de Inventario

2021. en Nutresa S.A. las ventas se comercializan y se convierten en efectivo 3,9 veces al

2022. en Nutresa S.A. las ventas se comercializan y se convierten en efectivo 3,3 veces al

2023. en Nutresa S.A. las ventas se comercializan y se convierten en efectivo 4,6 veces al
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Comparacion entre ROCE y WACC
Tabla 11

Comparacion Entre ROCE y WACC

ROCE WACC Diferencia
2023 14% 5% 9%
2022 12% 6% 6%
2021 20% 4% 15%

Nota. Comparacion de célculos para analisis de valor de la empresa.

La diferencia entre el ROCE y el WACC es crucial. Un valor positivo significa que la
empresa esta generando valor econémico, ya que la rentabilidad del capital empleado supera el
costo de capital.

En 2021, la diferencia fue del 15%, indicando una creacion de valor significativo. En
2022, la diferencia se redujo a 6%, y en 2023, aument6 nuevamente a 9%; el afio mas destacado
en términos de creacién de valor econémico, con un ROCE del 20% y un WACC del 4%,
resultando en una diferencia del 15%. Esto indica que la empresa generd un retorno
significativamente superior al costo de su capital, creando un valor econémico considerable.

Se observa en el 2022 una disminucion en el ROCE a 12% y un aumento en el WACC a
6% redujeron la diferencia a 6%. En comparacion con el 2021 su eficiencia disminuyo.

Asi mismo observamos que para el 2023 la empresa muestra una recuperacion con un
ROCE del 14% y un WACC del 5%, resultando en una diferencia de 9%. Se observa generacion

de valor, pero sigue siendo bajo a comparacion al 2021.



Calculo Costo de la Deuda y Calculo WACC

Tabla 12

Calculos del Costo de la Deuda
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Costo de la Deuda

2022 2021
Pasivo Corriente 36% 3808715 26% 2628037 23%
Patrimonio 64% 10804697 74% 9042113 T77%
D+E 100% 14613412 100% 11670150 100%
2023 2022 2021
Costo de la deuda (Kd) 11,50% 10,14% 7,21%
Tasa de impuestos 35% 35% 31%
KdT = Kd * (1-T) 0,07 0,07 0,05
Nota. Se calcula el costo de la deuda a partir de los pasivos y el patrimonio.
Tabla 13
Célculos WACC
Costo de Capital
2023 2022 2021
Tasa libre riesgo 3,88% 3,88% 1,52%
Beta sector alimentario 0,61 0,61 0,61
EMBI 2,73% 3,07% 3,29%
Prima de riesgo USA 3,32% 3,28% 3,21%
KE 0,086 0,090 0,068
2023 2022 2021
E/D+E 41% 52% 53%
D/D+E 24% 18% 15%
Impuestos 35% 35% 31%
WACC 5,3% 5,9% 4,4%

Nota. Mediante el costo de capital y costo de la deuda se calcula el WACC de Nutresa SA



62

El WACC del 5.3% en 2023 indica el costo promedio ponderado del capital necesario
para financiar las inversiones de la empresa en ese afio.

En el 2022 aumentd a 5.9%, puede ser indicativo de varios factores, como un aumento en
el costo de la deuda, un cambio en la estructura de capital de la empresa, o una percepcién de
mayor riesgo por parte de los inversionistas; y el WACC mas bajo de los tres afos, con un 4.4%
en 2021, indica que el costo de capital fue relativamente bajo en ese afio, siendo beneficioso para

la generacion de valor.



Tabla 14

Célculos UODI Y EVA

Célculos UODI Y EVA
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Calculo UODI

2023 2022 2021
Utilidad de Operacion 1737850 1453229 1065266
1- Tasa efectiva de impuesto 65% 65% 69%
UODI 1129603 944599 735034

Calculo EVA
UODI 1129603 944599 735034
Activo neto 15688830 20757388 16956483
WACC 5,3% 5,9% 4,4%
Cargo por capital 833294 1218139 678259
EVA 296309 -273540 56774

Nota. Se calcula con el fin de medir la creacién de valor de la empresa Fuente. Autores

El UODI aumenté de 735,034 en 2021 a 1,129,603 en 2023, lo que indica una mejora en

la rentabilidad operativa de la empresa a lo largo del tiempo.

También se observa que se ha aplicado una tasa efectiva de impuesto del 65% en 2021 y

2022, y del 69% en 2023. Esto muestra que la empresa ha estado pagando un porcentaje

significativo de sus utilidades en impuestos.

El calculo del EVA considera el costo del capital, representado por el WACC. En 2023,

el EVA es positivo, lo que indica que la empresa ha generado un valor economico adicional

después de cubrir el costo de su capital (WACC del 5.3%).
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En 2022, el EVA es negativo, lo que sugiere que la empresa no ha generado suficiente
valor para cubrir el costo de su capital (WACC del 5.9%).
En 2021, el EVA es marginalmente positivo, lo que indica que la empresa ha generado

algo de valor adicional después de cubrir el costo de su capital (WACC del 4.4%).
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Calculo del indicador ROCE

Tabla 15
Calculo ROCE
ROCE
ROCE = Return Over Capital
Employed 2023 2022 2021
Total Activo (TA) $ 15.688.830,00 20757388 16956483
Pasivo Corriente (PC) $ 3.703.273,00 3808715 2628037
Utilidad Operativa $ 1.737.850,00 $ 2.078.294,82 $ 2.835.209,79
Capital Empleado = TA - PC $11.985.557,00 $16.948.673,00 $ 14.328.446,00
ROCE (UODI / Capital Empleado) 14,50% 12,26% 19,79%
Variacion -2,24% 5,29%
% Var. ROCE -15% 36%
Total Patrimonio (TP) $ 6.444.251,00 $10.804.697,00 $ 9.042.113,00
Deuda o Pasivo Total $ 9.244579,00 $ 9.952.691,00 $ 7.914.370,00

Nota. Desempefio del ROCE para los afios 2023 — 2022 — 2021.

El ROCE para 2023 es del 14,50%, una mejora respecto al 12,26% de 2022 pero inferior
al 19,79% de 2021.

La utilidad operativa disminuy6 a $1.737.850,00 en 2023 desde $2.078.294,82 en 2022 y
$2.835.209,79 en 2021, indicando una caida en la generacion de utilidades.

El capital empleado también disminuy6 significativamente en 2023 a $11.985.557,00,
comparado con $16.948.673,00 en 2022, lo cual refleja una posible reduccion en los activos o un

incremento en los pasivos corrientes.
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La variacion anual del ROCE en 2023 respecto a 2022 fue negativa, con una caida del
15%. Este descenso puede ser atribuido principalmente a la reduccion en la utilidad operativa.

En contraste, la variacion en 2022 respecto a 2021 muestra un incremento del 36%, lo
que sugiere que la empresa habia mejorado en la eficiencia del uso de su capital empleado

durante ese periodo.



Costo de la Deuda 2023 y Analisis de Sensibilidad al 1% al afio 2023.

Tabla 16

Andlisis de Sensibilidad al 1%

Andlisis de Sensibilidad
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Kd 2023
Sensibilidad

UODI
ROCE

CE (Cap. Empleado
ROCE

Kd

Gastos de Interés
EBIT

ROCE

FLEV
FLEV +1%
ROCE

7,29%
1,01

1.755.228,50
14,64%

12.105.412,57
14,36%

7,36%
680.238,03
1.731.114,97
14%

0,7713
0,7790
14,56%

0,145%

0,144%

0,056%

0,056%

Nota. Calculos de costo de deuda, utilidad operativa y apalancamiento financiero con una

sensibilidad del 1%.

Mayor y menor impacto;

Costo de la Deuda (Kd) = 3.339%

Utilidad Operativa (UODI) = 0.145%

Capital Empleado (CE) = 0.144%

Apalancamiento Financiero (FLEV) = 0.056%
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El mayor impacto en el ROCE lo genera el costo de la deuda, seguido por la Utilidad
Operativa, el Capital de empleado, el apalancamiento.

Estos resultados de sensibilidad proporcionan una vision clara de como diferentes
factores afectan el rendimiento del capital empleado (ROCE). Se observa que;

El ROCE es mas sensible a cambios en el costo de la deuda y en el EBIT, especialmente
en el escenario donde se considera el Kd y los gastos de intereses, con una sensibilidad del
3,339%.

La sensibilidad del ROCE es menor frente a cambios en la UODI, el capital empleado y
el apalancamiento financiero, lo que indica una mayor estabilidad en estos aspectos.

La empresa debe prestar especial atencidn a la gestion de su deuda y EBIT, ya que estas
variables tienen un impacto significativo en el rendimiento del capital.

En general, estos analisis de sensibilidad son fundamentales para identificar los factores

criticos que afectan el ROCE y para desarrollar estrategias efectivas de gestion financiera.



69

Calculo Costo del patrimonio
Tabla 17

Calculo Costo de Capital KE

Costo de Capital
2023 2022 2021
Tasa libre riesgo 3,88% 3,88% 1,52%
Beta sector alimentario 0,61 0,61 0,61
EMBI 2,73% 3,07% 3,29%
Prima de riesgo USA 3,32% 3,28% 3,21%
KE 0,086 0,090 0,068

Nota. Costo de capital Grupo Nutresa SA

El costo del capital social (Ke) es el costo que debe soportar una empresa para financiar
proyectos de inversidn con sus recursos financieros y se entiende como la tasa de rendimiento
financiero que requieren los propietarios de la empresa, ajustada por los riesgos comerciales y
financieros. Vale la pena sefialar que esto esta estrechamente relacionado con el costo de la
deuda ya que refleja la relacion deuda-capital y es bastante Gtil para encontrar la estructura de
capital méas oportuna para la compafiia; su importancia radica en la evaluacion de la rentabilidad
y eficiencia con los costos financieros de una inversién y de esta manera tomar una decision
informada.

Lo anterior da a entender que el costo de patrimonio es el rendimiento minimo que los
accionistas esperan obtener al invertir en una compaiiia, y se calcula teniendo en cuenta el
rendimiento esperado de las acciones y el riesgo asociado a la inversién. Ahora bien al realizar el
calculo de (Ke) a la empresa Nutresa se obtienen resultados muy significativos en el los tres afios

estudiados, por su parte el aflo 2023 el porcentaje de rentabilidad que los accionistas que se les
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reintegre por su inversion es del 8.6%, para el 2022 e de 9 % y el 2021 es del 6.8%, teniendo en
cuenta el riesgo de retorno se denota un margen de beneficio significativo, esto se debe a que si

el riesgo es mayor, los inversores exigiran un mayor retorno de la inversion, lo que a su

vez supondrd mayores costes para la empresa, tanto de sus propios recursos como de los costes

de oportunidad de acceder a més capital.



Célculo del Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC)

Tabla 18

Costo a la Deuda Ponderada
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Costo a la deuda ponderada

Entidad Saldo a 31 de diciembre 22 Tasa % Ponderado
Bancolombia $ 1.851.637 13,00% 50% 6,50%
Av villas $ 740.655 9,7% 20% 1,94%
Occidente $ 1.110.982 10,20% 30% 3,06%

$ 3.703.273 0,000 0% 0%
$ 3.703.273
Costo Deuda kd 11,50%

Nota. Calculos de deuda Grupo Nutresa SA
Tabla 19

Costo Promedio Ponderado de Capital

WACC
(WACC)= E/(E+D)*Ke+D/(E+D)*Kd*(1-T)

2023 2022 2021

Kd Costo de Deuda 11,50% 10,14% 7,21%
Ke Costo de Patrimonio 9% 9% 7%
Tax T % de Impuesto 35% 35% 31%
Equity E Patrimonio $ 6444251 $ 10.804.697 $ 9.042.113
Debt D Pasivos $ 3703273 $ 3.808.715 $ 2.628.037
Assets A Activos $ 15.688.830 $ 20.757.388 $ 16.956.483
E/D+E 41% 52% 53%

D/D+E 24% 18% 15%

WACC Costo promedio ponderado de capital 5,3% 5,9% 4,4%

Nota. Calculo promedio ponderado de capital. Fuente. Autores.
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Principales Fuentes de Financiacion de la Empresa

Costo de capital, “Es el rendimiento requerido sobre los distintos tipos de financiamiento.
Este costo puede ser explicito o implicito y ser expresado como el costo de oportunidad para una
alternativa equivalente de inversion” (Merino, M. & Pérez, J.2022).

La evolucién del Grupo Nutresa S.A dentro del mercado se da por medio de estrategias y
factores clave como lo es la innovacion de nuevos productos y marcas con el fin de incrementar
sus ventas, asi como la expansion de nuevos mercados internacionalmente, los cuales son
fundamentales para su crecimiento, con el fin de lograr un retorno perceptible en cuanto a las
inversiones donde este pueda ser mayor al costo capital empleado.

Nutresa por su buena gestion dentro de su actividad econdmica se caracteriza por ser una
empresa solidificada, es por ello que es relevante dar a conocer sus principales fuentes de
financiacion, destacando que de ellas también depende su estabilidad empresarial, asi como su
operatividad y ampliacién hacia otros mercados dentro de estas estan;

Bancolombia. Es una compafiia que nacié en 1.875 con un claro proposito, el cual
es brindar servicios financieros de calidad a la sociedad colombiana. Dentro de los aportes
financiados para el 2023 Nutresa S.A. recibi6 por parte de dicha entidad un 50% de financiacion
que conforman los pasivos corrientes de los estados financieros por valor de $ 1.850.637 y que
contribuyen la actividad econdémica de la empresa donde el margen operacional se ajusta al
cumplimiento de sus objetivos, con el fin de brindar eficiencias financieras para la Organizacion.

La Receta. Es una compariia con mas de 15 afios de experiencia, lideres en soluciones
integrales para el mercado institucional de Colombia que ofrece acompafiamiento y asesoria,
buscando la solucion total de sus necesidades por medio de modelos logisticos eficientes y un

portafolio especializado de méas de 2.500 productos de marcas lideres, con el respaldo de Grupo
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Nutresa y Alpina. Nos enfocamos en el conocimiento y desarrollo gastrondmico que genere
resultados para nuestros clientes de los cuales el Grupo Nutresa posee el 70% de La Recetta.
Alpina posee el 30% restante (Grupo Nutresa, 2023)

Novaventa. Es una organizacion, que forma parte del Grupo Nutresa, su constitucion se
dio en 2000, su enfoque se fortalece en crear proyectos de venta innovadores, en base a su
participacion en el resultado del periodo para el afio 2023 fue de 56.112 con un porcentaje del
93%.

Bimbo. Es una empresa donde su actividad econdémica principalmente se centra en la
fabricacion de productos de panaderia y se caracteriza por tener asociaciones estratégicas con
otras empresas, de la cual Nutresa posee un 40% de su participacion equivalente a 184.067.

Atlantic Food Service S.A.S. “Grupo Nutresa es duefio del 70% de las acciones de
Atlantic FoodService (AFS), empresa lider en el canal institucional (foodservice) en Colombia.
Alpina Productos Alimenticios es también inversionista de la empresa con el 30% de las
acciones” (Grupo Nutresa, 2023).

Haciendo un analisis del impacto que generan las mencionadas fuentes de financiacion se
puede conocer que de acuerdo al WACC el Grupo Nutresa cuenta con un estado de situacion
financiera estable pues cuenta con los ingresos recibidos por concepto de sus ventas, puesto que
ascendieron a COP 18,9 billones con un crecimiento del 11,0%. , sin embargo requiere de apoyo
econdmico, para poder cumplir con algunas obligaciones adquiridas frente a su desarrollo
comercial y su nivel de endeudamiento el cual se ha logrado a través de financiamiento de

adquisiciones, e inversiones de capital generando un amplio perfil financiero.



Analisis de Endeudamiento de Nutresa SA vs Colombina SA 2021 -2022- 2023
Figura 10

Estado de Situacion Financiera Anual de Colombina SA 2022 - 2021

COLOMBINA S.A. Y SUBSIDIARIAS

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA CONSOLIDADO |
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2022 y 2021

(Cifras expresadas en millones de pesos)

ACTIVOS

A 2022 ) (2021 )
ACTIVO CORRIENTE
Efectivo y equivalentes al efectivo (Nota 4) S 73634 |§ 39.252
Cuentas comerciales y otras cuentas por cobrar(Nota 5) 267.219 201.7986
Inventarios (Nota 6) 588.624 352.061
Activos por impuestos(Nota 7) 69.324 74.284
Otros activos financieros (Nota 8) 1.001 275
TOTAL ACTIVOS CORRIENTES 989.802 667.668
ACTIVO NO CORRIENTE
Propiedades, planta y equipo (Nota 10) 968.295 907.331
Propiedades de inversion (Nota 11) 56.630 54.529
Créedito mercantil (Nota 12) 9.953 9.953
Otros activos intangibles (Nota 13) 113.692 103.187
Cuentas comerciales y otras cuentas por cobrar(Nota 5) 4.963 4.963
Activos por impuestos diferidos (Nota 20) 13.144 11.240
Otros activos financieros (Nota 8) 116.834 113.899
TOTAL ACTIVOS NO CORRIENTES 1.283.51 1.205.102
TOTAL ACTIVOS S 2.283313| | § 1.872.770 |

Fuente. Informe Anual 2022 Colombina SA



Figura 11

Estado de Situacion Financiera Colombina SA

COLOMBINA S.A. Y SUBSIDIARIAS

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA CONSOLIDADO |
Al 31de diciembre de 2022 y 2021

{Cifras expresadas en millones de pesos)

PASIVOS Y PATRIMONIO
~_2022 e 2021 )

PASIVO CORRIENTE
Obligaciones financieras (Nota 15) § 130280 | § 64.776
Cuentas comerciales por pagar y otras(Nota 16) 669.423 465.773
Pasivos por beneficios a empleados y otros(Nota 18) 27.839 23.530
Pasivos por impuestos (Nota 18) 43.888 34.004
Otros pasivos financieros (Nota 21) 10.844 9.180
Otros pasivos no financieros (Nota 22) 21.968 18.912
TOTAL PASIVOS CORRIENTES 904.253 616.181 |

[
PASIVO NO CORRIENTE
Obligaciones financieras (Nota 15) 951.506 822.876
Cuentas por pagar a partes relacionadas (Nota 17) 0 18.01
Pasivos por beneficios a empleados y otros (Nota 18) B.154 9.557
Pasivo por impuestos diferidos (Nota 20) 7.412 70.987
Otros pasivos no financieros (Nota 22) 19.732 42.637
TOTAL PASIVOS NO CORRIENTES 1.050.804 964.068 |
TOTAL PASIVOS 1.855.057 1.580.248 |

[
PATRIMONIO
Capital 19.013 19.013
Ganancias Acumuladas (Nota 23) 27.004 35.344
Otras participaciones en el patrimonio (Nota 24) 282.239 234173
Patrimonio atribuible a propietarios de la controladora 328.256 288.530
Participaciones no controladoras (Nota 9) 0 3.991
TOTAL PATRIMONIO 328.256 292.521
TOTAL PASIVOS Y PATRIMONIO S 2.283.313| | $ 1.872.770

) )

Fuente. Tomado del informe Anual 2022 Colombina SA



Indicadores de Endeudamiento de Colombina SA 2023 - 2022 -2021

Tabla 20

Indicadores de Endeudamiento de Colombina SA 2023 - 2022 - 2021
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Colombina SA
Indicadores Férmula 2023 2022 2021
$ 1.964.836 $ 1.955.057 $ 1.580.249
Endeudamiento Total Pasivo total/Activo total $ 2239692 $ 2283313 $ 1872770
87,73% 85,62% 84,38%
0,88 0,86 0,84
$ 1.964.836 $ 1.955.057 $ 1.580.249
Ratio de Endeudamiento Pasivo total/Patrimonio $ 274856 $  328.256 $ 292521
7,15 5,96 5,40
$ 955.009 $ 1.050.804 $  964.068
Ratio de Endeudamiento a largo plazo  Pasivo no corriente/Patrimonio $ 274856 $ 328256 $ 292521
3,47 3,20 3,30
$ 1.009.827 $ 904253 $ 616.181
Ratio de Endeudamiento a corto plazo  Pasivo corriente/Patrimonio $ 27486 $ 328256 $ 292521
3,67 2,75 2,11
Nota. Ratio de endeudamiento basado en estados financieros Colombina SA
Indicadores de Endeudamiento de Nutresa SA 2023 - 2022 -2021
Tabla 21
Indicadores de Endeudamiento de Nutresa SA 2023 - 2022 - 2021
Nutresa SA
Indicadores Férmula 2023 2022 2021
$ 9.244.579 $ 9.952.691 $ 7.914.370
Endeudamiento Total Pasivo total/Activo total $ 15688830  $ 20.757.388 $ 16.956.483
58,92% 47,95% 46,67%
0,59 0,48 0,47
$ 9.244.579 $ 9.952.691 $ 7.914.370
Ratio de Endeudamiento Pasivo total/Patrimonio $ 6.444251 $ 10.804.697 $ 9.042.113
1,43 0,92 0,88
$ 5.541.306 $ 6.143.976 $ 5.286.333
Ratio de Endeudamiento a largo plazo  Pasivo no corriente/Patrimonio $ 6.444.251 $ 10.804.697 $ 9.042.113
0,86 0,57 0,58
$ 3.703.273 $ 3.808.715 $ 2.628.037
Ratio de Endeudamiento a corto plazo  Pasivo corriente/Patrimonio $ 6.444.251 $ 10.804.697 $ 9.042.113
0,57 0,35 0,29

Nota. Ratio de endeudamiento basado en estados financieros Nutresa SA

El nivel de endeudamiento de una empresa se debe tener siempre presente ya que es una

ayuda fundamental para evaluar en este caso la estabilidad financiera de las entidades, donde se
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puede visualizar la cantidad de deudas que se encuentran con respaldo por los activos que se
poseen, en el cual se puede comparar la deuda total con respecto al activo total de las empresas.

Dentro de la comparacion del nivel de endeudamiento de la empresa Nutresa SA vs
Colombina SA, teniendo en cuenta los estados financieros de los afios 2021, 2022 y 2023 se
logra visualizar que; en cuanto al endeudamiento total de las dos empresas relacionadas se puede
determinar en este caso que una gran parte de los activos totales se encuentran financiadas por
los respectivos acreedores, en el caso de la empresa Colombina SA para el afio 2021 se encuentra
utilizando una financiacién ajena del 84,38% donde los fondos propios que se posee es de
15,62%, para el afio 2022 se encuentra utilizando una financiacién ajena del 85,62% donde los
fondos propios que se posee es de 14,38% y para el afio 2023 utiliza una financiacion ajena del
87,73% donde los fondos propios que se posee es de 12,27%, esto quiere decir que la empresa
Colombina SA afio tras afio viene incrementando el nivel de endeudamiento los cuales hacen
referencia a los acreedores, en este caso los pasivos totales que se identifican dentro de los
estados financieros.

Por otro lado, la empresa Nutresa SA para el afio 2021 se encuentra utilizando una
financiacion ajena de 46,67% donde los fondos propios que posee es de 53,33%, para el afio
2022 utiliza una financiacion ajena de 47,95% donde los fondos que tienen es de 52,05% Yy para
el 2023 se encuentra utilizando una financiacién ajena de 58,92% donde los fondos que se
poseen es de 41,08%, esto quiere decir que el endeudamiento total de la empresa Nutresa SA, es
mucho menor que la empresa Colombina SA, haciendo referencia a los calculos de los estados
financieros de los afios 2021, 2022 y 2023.

El ratio de endeudamiento es una herramienta fundamental para la gestion financiera de

las empresas, ya que ayuda a evaluar la salud financiera, tomar decisiones de inversién, analizar
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los créditos y las condiciones para adquirir un préstamo, planear estrategias y comparar empresas
CON sus respectivos sectores econdmicos.

La empresa Colombina SA teniendo en cuenta el ratio de endeudamiento presento para el
periodo 2021 los pasivos por un valor de $1.580.249 y patrimonio total por un valor de $292.521
donde se presenta un nivel de endeudamiento del 5,40 esto quiere decir que en este caso los
pasivos no superan al respectivo patrimonio. En el periodo 2022 la empresa presenté un aumento
de los pasivos por valor de $1.955.057 y un aumento del patrimonio por valor de $328.256
donde se refleja un nivel de endeudamiento del 5,96 lo cual se refleja un aumento de
endeudamiento con respecto al afio anterior. Para el periodo 2023 la empresa Colombina SA
presentd un aumento de los pasivos por valor de $1.964.836 y una disminucion de patrimonio
con base del afio anterior por valor de $274.856, donde se evidencia un nivel de endeudamiento
del 7,15, esto quiere decir que Colombina SA es una empresa que viene incrementando afo tras
afio el ratio de endeudamiento.

En el caso de la empresa Nutresa SA con respecto al ratio de endeudamiento, para el
periodo 2021 presenta pasivos por un valor de $7.914.370, y un patrimonio total de $9.042.113
donde se evidencia un nivel de endeudamiento de 0,88, esto hace referencia que los pasivos no
superan el patrimonio que posee la empresa, para el periodo 2022 se presenta un aumento de
pasivos por valor de $9.952.691 y un aumento de patrimonio $10.804.697 con un ratio de
endeudamiento de 0,92 lo que también indica que en este afio los pasivos no alcanzan a superar
el patrimonio, pero para el afio 2023 pasa todo lo contrario ya que disminuye tanto los pasivos
como el patrimonio con base del afio anterior, donde presenta una disminucion de pasivos por
valor de $9.244.579 y una disminucién de patrimonio por valor de $6.444.251, con un ratio de

endeudamiento del 1,43, esto quiere decir que la empresa Nutresa SA también viene aumentando
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el ratio de endeudamiento afo tras afo, con la diferencia de que en los afios 2022 y 2021 los
pasivos no superan el patrimonio total que posee la empresa.

Es importante mencionar que un ratio de endeudamiento se puede subdividir tanto a corto
plazo como a largo plazo, donde se tiene en cuenta el periodo de tiempo el cual se proyecta para
que una deuda se pueda liquidar o pagar. En el caso del ratio de endeudamiento de corto plazo
son obligaciones de deuda donde la empresa debe pagar en un determinado tiempo, en este caso
en un periodo de un afio 0 menor a un afio. Por otro lado, el ratio de endeudamiento a largo plazo
se relaciona con las deudas que vencen en un determinado tiempo, en este caso superior a un
afio. Con la identificacion de los ratios de endeudamiento nos ayudan a poseer un analisis mas
detallado donde se concluye si el patrimonio neto es suficiente para lograr cubrir el pasivo tanto
a corto plazo como a largo plazo.

Cabe mencionar que tanto la empresa Colombina SA como Nutresa SA vienen
presentando un incremento afo tras afio, en cuanto al ratio de endeudamiento ya sea a corto 0 a
largo plazo, pero haciendo una comparacién de las dos empresas se evidencia de que a pesar de
que las dos entidades vienen incrementando el ratio de endeudamiento, sin duda alguna un
indicador fundamental es que sigue siendo Nutresa SA la empresa que maneja menos nivel de
endeudamiento ya que se evidencia que para los afios 2022 y 2021 manejaba mas patrimonio que
pasivos, esto quiere decir dentro del diagnostico encontrado con este respectivo analisis se llega
a la conclusion que la empresa Nutresa SA se encuentra en menos riesgo que la empresa

Colombina SA.



Anélisis del Grado de Apalancamiento (GAO), (GAF) y (GAT)
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Tabla 22
Indicadores
Indicadores 2023 2022 2021

Ventas 18.906.264,00 17.037.823,00 12.738.271,00
Utilidad Operativa 1.728.157 1.506.500 1.105.297
Utilidad por accion 457.755.869 457.755.869 458.948.033

Nota. Relacion ventas y utilidades base para calcular los apalancamientos.

Figura 12

Estado de Resultados Acumulado 2023

2023 % Ingresos 2022 % Ingresos % Var,

Operaciones continuadas
Ingresos operacionales provenientes de contratos con clientes 18.906.264 100,0% 17.037.823 100,0% 11,0%
Costos de ventas -11.508.293 -60,9% -10.799.595 63,4% 6,6%
Utilidad bruta 1.397.971 39,1% 6.238.228 36,6% 18,6
Gastos de administracion 747758 -4 0% -648,381 -3,8% 153%
Gastos de venta -4.543.681 -24,0% -3.902.807 22,9% 16,4%
Gastos de produccidn 352.391 1.9% -254.948 15% 38.2%
Diferencia en cambio de activos y pasivos operativos 60914 0,3% 53.995 0,3% N/A
Otros ingresos netos operacionales 34.930 0,2% 20413 0,1% 71,1%
Utilidad operativa 1.728.157 91% 1.506.500 8,8% 14,7
Ingresos financieros 77.354 0,4% 59.891 04% 29.2%
Gastos financleros 791,709 4. 2% 443.218 2,6% 78.6%
Dividendos 95318 0,5% 90.229 0,5% 5.6%
Diferencia en cambio de actvos y pasivos no operativos -101.551 0,5% 29.553 0,2% N/2
Participacidn en asociadas y negocios conjuntos 2696 0,0% 18.147 0.1% 114.9%
Otros egresos 2.776 0.0% 0 0,0% N/A
Utilidad antes de impuesto de renta e Interés no controlante 1.002.097 53% 1.261.102 TA% -20,5%
Impuesto sobre la renta corriente 59.288 0,3% 51.610 03% 14.9%
Impuesto sobre La renta diferido -321.770 -1, 7% 408,911 2,4% -21,3%
Utllidad del periodo de operaciones continuadas 739.615 3.9% 903.801 53% -18,2%
Operaciones discontinuadas, después de Impuestos . 0,0% 34 0,0% -100,0%
Utllidad neta de! periodo 739.615 3,9% 903.767 53% -18,2%

Participaciones no controladoras -19.132 -0,1% -20.791 0,1% B8,0%

Utilidad atribuible a kas participaciones controladoras 882,976

Fuente. Tomado del informe Anual Grupo Nutresa SA
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Figura 13

Estado de Resultados Integrales

Grupo
Estados financieros consolidados nutresa
Estado de Resultados Integrales Consolidado
Del 1 de enero al 31 de diciembre (Valores expresados en millones de pesos colombianos)
2022 2021

Notas

eraciones continuadas

B

Ingresos operacionales provenientes de contratos con clientes A 17.037823 § 12.738.271
Costos de ventas 32 (10.799.595) (7.610.884)
Utilidad bruta S 6.238.228 $§ 5.127.387
Gastos de administracién 32 (648.381) (547.290)
Gastos de venta 32 (3.902.807) (3.281.883)
Gastos de produccién 32 (254.948) (230.055)
Diferencia en cambio de activos y pasivos operativos 34 53.995 28.100
Otros ingresos netos operacionales 33 20.413 9.038
Utilidad operativa S 1.506.500 § 1.105.297
Ingresos financieros 351 59.891 33.464
Gastos financieros 35.2 (443.218) (241.076)
Dividendos 16 90.229 67.790
Diferencia en cambio de activos y pasivos no operativos 34 29.553 23.055
Participacion en asociadas y negocios conjuntos 15 18.147 (1.013)
Impuesto sobre larenta corriente 223 (408.911) (238.894)

Impuesto sobre la renta diferido 223 51.610 (24.162)
Utilidad del periodo de operaciones continuadas S 903.801 § 724.461
Operaciones discontinuadas, después de impuestos 36 (34) (31.207)

Utilidad neta del periodo 903.767 §

Resultado del periodo atribuible a:

Participaciones controladoras $ 882976 § 676.879
Participaciones no controladoras 20.791 16.375
Utilidad neta del periodo S 903.767 $ 693.254
Utilidad por accion (°)

Bdsica, atribuible a las participaciones controladoras (en pesos) 1.928,92 1.47485

(°) Calculados sobre 457.755.869 acciones, (2021:458.948.033 acciones)
OTRO RESULTADO INTEGRAL

Fuente. Tomado del informe Anual Grupo Nutresa SA
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Grado de Apalancamiento Operativo (GAO)
Tabla 23

Grado de Apalancamiento GAO

Grado de apalancamiento operativo ( GAO)

2023 2022 2021
Ventas 18.906.264,00 17.037.823,00 12.738.271,00
Utilidad Neta 1.728.157 1.506.500 1.105.297
% Variacion
0
% Variacion en ventas 10,97% 33,75% ;’ x:: tJ/.t':sl \
0 .
14,71% 36,30%

% Variacion en utilidad operativa

Grado de apalancamiento operativo GAO 1,342 1,075

Nota. Célculos de la variacion en ventas y utilidades operativas.
Grado de Apalancamiento Financiero (GAF)
Tabla 24

Grado de Apalancamiento Financiero GAF

Grado de apalancamiento operativo (GAF)

2023 2022 2021
Acciones en circulacion 457.755.869 457.755.869 458.948.033
Utilidad Neta 739.615 903.767 693.254
Utilidad por accion
0,00162 0,00197 0,00151
% Variacion
— - . % Var Upa/
% Var n Util r 14,71% %
o Variacion Utilidad operativa ,71% 36,30% % Var. UAII
- 0, 0
% Variacion UPA 18,2% 30,7%
Grado de apalancamiento operativo -1,234 0,846

(GAF)

Nota. Calculos de la variacion en ventas y utilidades operativas.
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Grado de Apalancamiento Total (GAT)
Tabla 25

Grado de Apalancamiento Total GAT

Grado de apalancamiento total GAT

2023 2022

Grado de apalancamiento total GAT 1,6554 0,9097

Nota. Célculos de la variacion operativa total.

Aqui se representa los riesgos para el desempefio financiero de la empresa asociados con
los niveles de endeudamiento, los costos de financiamiento. El grado de apalancamiento
operativo, se muestra mayor que uno, eso significa que, si la empresa toma decisiones para
aumentar las utilidades, este resultado sirve apalancamiento operativo sirve como referencia para
saber que habria un aumento en las utilidades operativas. Mientras haya gastos y costos fijos

siempre habra apalancamiento financiero.



Tabla 26

Comparacion Grupo Nutresa SA y Empresas Similares

Comparacion Grupo Nutresa SA 'y Empresas Similares

84

Empresa Estructura financiera Medios de financiacién Alternativas y riesgos
de Financiacion
PepsiCo PepsiCo Alimentos Colombia Ltda PepsiCo Alimentos PepsiCo Productos
Alimentos fue fundada el 9 de abril de 2001 en  Colombia Ltda tiene Colombia Ltda tiene
Colombia Bogot4, DC. La forma juridica de la  diferentes formas de una variedad de
Ltda empresa es Limitada y pertenece al financiar sus actividades opciones de

sector econdmico con cédigo CIIU
1089 "Otras producciones de
alimentos, no clasificados en otra
parte”. El tamafio de Pepsico
Alimentos Colombia Ltda es grande
con unos ingresos al cierre del 31 de
diciembre del 2023 asciende a la
suma de $2.039 (valor expresado en
millones de pesos). Es parte del
grupo PepsiCo, tiene muchas marcas
de alimentos y bebidas y es la
segunda empresa de alimentos y
bebidas mas grande del mundo en
términos de ventas netas, ganancias y
capitalizacion de mercado después de
Nestlé, pues la compafiia posee 23
marcas que facturan mas de mil
millones de doélares al afo, tiene
operaciones en todo el mundo y sus
productos se distribuyen en mas de
200 paises y territorios.

Los activos de la organizacion son de

$ 15.690, la cartera de crédito es el

entre las cuales se destaca,
el aporte de los socios,
logrando obtener capital
mediante la venta de
acciones de la empresa a
inversores, lo que
proporciona fondos sin
incurrir en deuda, también
podemos incluir los
préstamos bancarios y el
crédito con los proveedores
los cuales representan el
2% del total de los pasivos
con lasuma de $ 197, asi
mismos se destaca emision
de bonos en bolsa,
reinversion de beneficios,
participacion en programas
de inversion publicos y
privados. Dichos factores le
han permitido a la
organizacion invertir en

investigacion y desarrollo,

financiamiento, pero
también enfrenta una
serie de riesgos
financieros que deben
considerarse al tomar
decisiones
comerciales.
Alternativa

Préstamo bancario.
Emision de bonos
corporativos.
Financiacién a través
de inversores privados.
Lineas de crédito
comerciales

La reinversion de

utilidades

Riesgo

Riesgo de impago de
préstamos o bonos.
Exposicion a cambios

en las tasas de interés.
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rubro més representativo y al cierre
del ejercicio representa el 86% del
total del activo; sus pasivos alcanzan
la suma de $ 10.762 en el afio 2023
los cuales demuestran una reduccion
del - 2.77% del afio inmediatamente
anterior con un valor de $ 11.069; su
patrimonio tiene un incremento del
10% en cuanto al afio 2023 con la
suma de de $ 4.928; Los aportes
sociales de $ 3.005 Millones
representan el 61% del total del

patrimonio.

ampliar la infraestructura y
ampliar su presencia en los
mercados nacionales e
internacionales; ya que al
diversificar las fuentes
financieras se logra
asegurar la estabilidad y el
crecimiento a largo plazo
de PepsiCo Alimentos
Colombia Ltda.

Dependencia de la
disponibilidad de
crédito en el mercado.
Estructura de capital y
riesgo de

apalancamiento.

Colombina

La empresa Colombina SA fue
constituida el 11 de septiembre de
1984, la forma juridica de la entidad
es anénima, y pertenece al sector
econdmico con cddigo CIIU 1082
elaboracion de cacao, chocolate y
productos de confiteria.

Dentro de la estructura financiera de
Colombina SA teniendo en cuenta
los estados financieros del afio 2023
se evidencid que la compafiia se vio
afectada por la inflacion y factores
econdmicos externos, pero de igual
forma se alcanzaron a cumplir las
metas propuestas frente a las ventas
generadas. En el reporte del afio 2023
se obtuvieron ventas por 3.3 billones
de pesos, esto quiere decir que
present6 un crecimiento del 14% con
respecto al afio anterior. Para el

mercado nacional presentd una

Dentro de los medios de
financiacion la empresa
Colombina SA realiza un
seguimiento permanente a
los resultados financieros
para lograr los objetivos de
rentabilidad. “Es
importante mencionar que
en cuanto a la financiacion
sostenible la compafiia
adquiere el primer préstamo
sostenible a largo plazo en
Colombia otorgado por el
BBVA. Esta operacion fue
la primera formalizada bajo
los “Sustainability-Linked
Loan Principales' para una
empresa de alimentos y
bebidas en América Latina
donde proporcionan un

cumplimiento legal donde

Alternativas:

Algunas de las
alternativas como
fuente de financiacion
para Colombina SA
son; Bonos, papeles
comerciales, Leasing,
factoring,
titularizacion,
acciones, créditos
sindicados, fondos de
capital de riesgo
(FCR) y lineas de
crédito.

Riesgos:

Dentro de los riesgos
que enfrenta la
empresa Colombina
SA, se encuentran; la
variabilidad en el costo

de las principales
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respectiva facturacién de 1.9 billones  aseguran el cumplimiento

para la empresa donde se refleja un legal, normativo y de las
crecimiento de 12% y en el mercado  buenas précticas de
internacional aport6 1.3 billones esto  gobierno corporativo”
hace referencia a una variacion de (Colombina s.f)
17% teniendo en cuenta el resultado

final de la compafiia.

“ Dentro de la informacion financiera

se resalta para el afio 2023; los

volimenes se mantienen estables en

2023 frente a 2022, en adelante se

espera una tasa de crecimiento anual

del 2,3% en promedio, los ingresos

aumentan cerca de 16% para 2023, y

en adelante se espera un crecimiento

de 5,2% anual en el horizonte de

proyeccion, los costos y gastos

afectados en 2023 por presiones

inflacionarias, el margen EBITDA se

mantiene a niveles cercanos a 11%

en el horizonte de proyeccién, las

inversiones de capital (capex) y

dividendos en linea con lo

proyectado por la gerenciay la

recompra de acciones por

COP58.500 millones”(Colombina

s.f)

materias primas
(azlcar y envolturas),
demanda elastica al
precio, mercado
altamente competitivo,
riesgo cambiario, y por
el tipo de actividad
econdmica, posee una
alta dependencia de
margenes estrechos
que se encuentran
sujetos a la variedad
de productos se
encuentran en el
portafolio de la

compariia.

Grupo

Nutresa

El grupo Nutresa S.A. nace en el afio  El grupo Nutresa opera con

1920, Compafiia Nacional de distintos medios de
Chocolates Cruz Roja, el cual en financiacion con el fin de
medio de su inicio de transformacion  amparar sus operaciones y
empresarial “en el siglo XXI, paséa  proyectos, por ende se
convertirse en una sociedad matriz

bajo el nombre de Inversiones los resultados financieros

permite hacer un analisis de

Alternativas:
Financiamiento
sostenible
Financiacién por parte
de nuevos inversores

privados
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Nacional de Chocolates S.A., méas
adelante convertida en Grupo
Nacional de Chocolates S.A. y
posteriormente en Grupo Nutresa
S.A” (Grupo Nutresa, 2023). Su
estructura financiera es muy amplia y
solida, debido a esto en Colombia se
ha catalogado como una compairiia
lider en la comercializacion de
alimentos procesados por ello dentro
del mercado cuenta con una
participacion del 52,3%, registrando
unas ventas totales para el 2023
fueron del 18,9 bill6n, representando
un aumento del 11,0% frente al
2022.y sus ventas internacionales
fueron de USD 1,8 billones, con un
crecimiento del 10,0%. “La utilidad
operativa del Grupo se ubic6 en COP
1,7 billones, reportando un
crecimiento del 14,7% con respecto
al 2022. En términos de rentabilidad,
el EBITDA se ubicé en COP 2,2
billones, creciendo el 11,8% y con un
margen sobre las ventas del 11,7%.
asi mismo se tuvo unos ingresos
operacionales netos por COP
719.172 millones, de los cuales COP
623.890 millones corresponden a
utilidad por el método de
participacion de nuestras inversiones
en compafiias de alimentos y COP

95.282 millones a dividendos del

periédicamente, con el cual
se pueda generar una
estabilidad financiera que
contribuyan a su
crecimiento de rentabilidad
conforme a sus ingresos
recibidos por su actividad
economica e inversiones las
cuales se han dado por
medio de alianzas
estratégicas con otras
empresas como “ Bimbo de
Colombia Alpina La
Recetta Atlantic Foods
Mitsubishi Corporation
Oriental Cofee, Alliance,
Dan Kafe Alsea Colombia
Estrella Andina (Starbucks)
Badia Spices Basic
Kitchen”( Grupo Nutresa,
2023), ademas de
respaldarse por entidades
Entidades inversoras como
Bancolombia, Grupo
SURA, ARGOS entre

otros.

Presentar
oportunidades de
innovacién
Financiamiento por
parte de entidades
bancarias con un nivel
de endeudamiento

considerable.

Riesgos:

Regulacion de materia
de nutricion y salud en
los lugares donde
opera el grupo
Nutresa.

afectacion comercial
por un d&mbito
altamente competitivo
inestabilidad de
precios de acuerdo con

la materia prima.
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portafolio de inversiones.”( Grupo
Nutresa, 2023)

Alpina

La empresa Alpina Productos
Alimenticios S A se dedicaa la
elaboracion de productos lacteos. Es una
compafiia reconocida por su liderazgo,
competitividad e innovacion, cuyos
productos y servicios son la opcion
preferida del consumidor colombiano,
con participacion destacada en la
comunidad andina y presencia en otros
mercados.

De su portafolio de ventas, 92% son
productos cuentan con una posicion
defensiva en el entorno actual, lo que le
brinda mayor estabilidad en su
generacion de ingresos y EBITDA. Al
cierre del primer trimestre del afio 2023
las ventas consolidadas crecieron 12,6%,
ascendiendo a COP 516.280 millones,
que evidencia la dindmica positiva de la
compafiia. esperan una recuperacion en
el margen EBITDA, aun al considerar la
afectacion en el afio anterior por el
aumento en costos de transformacion.
La mejora estaria soportada en el control
adecuado de costos y gastos en medio de
un entorno operativo retador que

beneficiaria su generacion de FCO.

Alpina mantiene una posicion
adecuada de liquidez soportada
por su caja disponible, una
generacion robusta de FCO y una
estructura manejable de
vencimientos de su deuda
financiera. A marzo de 2020,
aproximadamente 90% de la
deuda financiera estaba registrada
en el largo plazo, compuesta
principalmente por deuda
bancaria. Los niveles de efectivo
por COP36.837 millones cubrian
casi por completo los
vencimientos de deuda de corto
plazo por COP 37.908 millones.
La empresa cuenta con cupos de
crédito disponibles por mas de
COP 1 billén que pudieran ser
utilizados en caso de requerir. A
la fecha, con el objetivo de
mantener su posicion de liquidez
y enfrentar los retos de la
pandemia, se han desembolsado
COP 35.000 millones para capital
de trabajo; que no significa un
aumento en su nivel de

apalancamiento.

El plan de
inversion empieza
el afio enfocado
en procesos de
transformacion
digital, apostando
al largo plazo. Por
otro lado,
seguiremos
invirtiendo en
innovacion y
sostenibilidad.
Para nosotros es
un orgullo estar
construyendo una
granja con
paneles solares al
lado de nuestra
planta en Sopo.
En el segundo
semestre
estaremos
revisando,
dependiendo de
cémo vengan el
consumoy el

entorno.

Nota. Comparativo empresas de alimentos, basado en los E.F de Nutresa, Colombina, PepsiCo y

Alpina.
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Andlisis de las Expectativas de Generacion de Beneficios de la Empresa (PER) y (PEG).
PER= (P) Precio de mercado por accion.
BPA= Ganancias o beneficios por accion.
P. Se saca de consultar el precio actual del mercado (bolsa de valores).
BPA. Se saca de E.D.R. (utilidad por accién), O ganancias netas de la empresa (E.de R.)
/total acciones en circulacion.
Figura 14

Estado de Resultados

Grupo

Estados financieros consolidados nutresa
Estado de Resultados Integrales Consolidado
Del 1de enero al 31 de diciembre (Valores expresados en mill de pesos colomb )

fidias 2023 2022 20
Operaciones continuadas
Ingresos operacionales provenientes de contratos con clientes 5 18.906.264 S 17.037.823
Costos de ventas 32 (11.508.293) (10.799.595) (7.610.884)
Utilidad bruta $ 7397971 § 6.238.228
Gastos de administracién 32 (747.758) (648.381) (547.290)
Gastos de venta 32 (4.543.681) (3.902.807) (3.281.883)
Gastos de produccién 32 (352.391) (254.948) (230.055)
Diferencia en cambio de activos y pasivos operativos 34 (60.914) 53.995 28.100
Otros ingresos netos operacionales 33 34.930 20.413 9,038
Utilidad operativa S 1728157 § 1.506.500
Ingresos financieros 351 77.354 59.891 33.464
Gastos financieros 352 (791.709) (443.218) (241.076)
Dividendos 16 95.318 90.229 2
Diferencia en cambio de activos y pasivos no operativos 34 (101.551) 29.553 €7.79
Participacién en asociadas y negocios conjuntos 15 (2.696) 18.147 23055
Otros egresos (2.776) - (1.013)
Utilidad antes de impuesto de renta e interés no controlante
Impuesto sobre la renta corriente 223 (321.770) (408.911) (238.894)
Impuesto sobre la renta diferido 223 59.288 51.610 (24.162)
Utilidad del periodo de operaciones continuadas S 739615 § 903.801
Operaciones discontinuadas, después de impuestos 36 - (34) (31.207)
Resultado del periodo atribuible a:
Participaciones controladoras s 720483 § 882976 § 676879
Participaciones no controladoras 19.132 20.791 16.375
Utilidad neta del periodo $ 739615 § 903.767
Utilidad por accion (%)
Bésica, atribuible a las participaciones controladoras (en pesos) 1.573,95 1.928,92 147485

(*) Calculados sobre 457.755.869 acciones.

Fuente. Tomado del informe Anual Grupo Nutresa SA
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PEG = PER de la empresa/tasa (%) de crecimiento BPA
PER. Se calcula consultando el precio actual del mercado en la bolsa de valores / BPN
Tasa de crecimiento BPA. Se obtiene de EDR Ultilidad por accidn, y el analisis horizontal
del estado de resultados.
Tabla 27

Calculo PEG — Estado de Resultados

Estado de Resultados PEG

Periodo terminado: Analisis horizontal

2023 2022 2021 2023-2022 2022-2021
% Rel. Absoluta % Rel Absoluta

Ingresos totales 18906264 17037823 12738271
Ingresos 18906264 17037823 12738271 10,97% $  1.868.441 33,8% $ 4.299.552
Consumos Yy otros gastos externos 11860684 11054543 7840939 7,29% $ 806.141 410% $ 3.213.604
Costos de venta 11508293 10799595 7610884
Beneficio bruto 7045580 5983280 4897332 177506 $ 1.062.300 22,2% $ 1.085.948
Total gastos de explotacion 17168414 15584594 11673005  1016% $ 1583.820 335% $ 3.911.589
Gastos de personal 5339836 4547009 3832757 1744% $ 792827 186% $  714.252
Amortizaciones 2422 315 - 669% $ 2107
Gastos financieros (ingresos) - Operaciones -673503 -359783 -179280 87% $ 313720 100,7% -$ 180.503
Otros gastos de explotacién 638975 342510 178589 87% $ 296465 91,8% $ 163.921
Resultado de explotacién 1737850 1453229 1065266 20% $ 284621 364% $  387.963
Enajenacion de instrumentos financieros 2824 2791 3174 1% $ 33 -121% -$ 383
Otros - Neto 732929 189336 74575 287% $ 543593 1539% $ 114.761
Resultado ordinario antes de impuestos 1002097 1261102 987517 0549 -$  259.005 27,7% $  273.585
Impuesto sobre beneficios 262482 357301 263056 g 549% - 04819 358% $ 94.245
Resultado del ejercicio operaciones continuadas 739615 903801 724461 1817% <% 164186 248% $ 179.340
Resultado atribuido a intereses minoritarios 76583 88316 76173 1329%  -$ 11733 159% $ 12.143
Resultado de las operaciones continuadas 720483 883010 708086 18419 -$  162.527 247% @ $  174.924
Resultado operaciones interrumpidas - -34 -31207 999% $ 31.173
Resultado atribuido al grupo 720483 882976 676879  _1840% -$ 162.493 304% $  206.097
Total ajustes al ingreso - 34 31207 99,9% -$ 31.173
Resultado de las operaciones continuadas 720483 883010 708086 1841%  -$ 162,527 247%  $ 174.924
Ajuste del resultado - -34 -31207 99.9% $ 31173
Resultado del ejercicio 720483 883010 708086 18,41% - 162,527 247%  $ 174.924
Resultado promedio ponderado por accion 457,76 457,76 458,95
Beneficio por accion del periodo 1573,95 1929 1542,85
Dividendo por accion - 1157,4 948
UPA - Utilidades por accion 1322,57 1671,72 1297,76

Nota. Analisis horizontal al estado de resultados Grupo Nutresa SA.



Figura 15

Estructura de la Propiedad 2023

ANO 2023

1. ESTRUCTURA DE LA PROPIEDAD

Capital y estructura de la propiedad de la Sociedad a 31 de diciembre de 2023

PO Mar-21-1961
Close de accién Ordinaria
Nimero de acciones en circulacion 457.755.869
Numero de acciones en reserva 539.876.542
Acciones propias readquiridas 2.367.589

Estructura de la propiedad de la Sociedad a 31 de diciembre de 2023

457.755.869

TOTAL DE ACCIONES

Fondos de pensiones EN CIRCULACION
ycesantias

0,18%

143.776.090
NugilS. A.S,

Fondos extranjeros

Precio accion en el

mercado= 53.000
Total de acciones en

circulacion 457.755.869
Beneficio neto 73.961.500.000

BPA= Beneficio neto/ acciones circulacion
1.574

PER=  PRECIO ACCION.MEC/ BPA
PER= 53.000/1574 = 33,67

PEG=  PER/TASA DE CRECIMIENTODE BPA
PEG= 33,67/18% = 187,07

Fuente. Tomado del informe Anual Grupo Nutresa SA, elaboracion propia.

Figura 16

Estructura de la Propiedad 2022
ARO 2022

1.ESTRUCTURA DE LA PROPIEDAD

Capital y estructura de la propiedad de la Sociedad a 31 de diciembre de 2022

Clase de accién Ordinaria
Numero de acciones en circulacion 457.755.869
Numero de acciones en reserva 539.876.542
Acciones propias readquiridas 2,367.589

Estructura de la propiedad de la Sociedad a 31 de diciembre de 2022

35,6% | 162.774.082

Grupo Suramericana S. A

31,3% | 143.551.638
Nugil 5. A.S.

Grupo Argos

2,3% 7.
Micro InversionesS. A S.

/B Total de acciones
: en circulacion

457.755.869

2,2% | 9.912.640
Fondos extranjeros
0,6% | 2.505.336

Fondos de pensiones y cesantias

'

Otros fondos

Otros accionistas

Precio accion en el

mercado= 44.500
Total de acciones en

circulacion 457.755.869
Beneficio neto 903.767.000.000

BPA= Beneficio neto/ acciones circulacion
1.929

PER= PRECIO ACCION.MEC/ BPA
PER= 44.500/1.929 = 23,07

PEG=  PER/ TASA DE CRECIMIENTODE BPA
PEG= 23,07/31% = 74,42

Fuente. Tomado del informe Anual Grupo Nutresa SA.
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Figura 17

Estructura de Propiedad 2021

ANO 2021
Precio accion en el
mercado= 28.640
Total de acciones en
circulacion 457.755.869
Beneficio neto 693.254.000.000
BPA= Beneficio neto/ acciones circulacion
1.475
PER= PRECIO ACCION.MEC/ BPA
PER= 28640/1.475 = 19,42
SGra S e

PEG= PER/ TASA DE CRECIMIENTODE BPA

I N PEG= 23,07/18,06% = 107,51

20.80%

Fuente. Tomado del informe Anual Grupo Nutresa SA.

El Price Earning Ratio (también llamado ratio PER) es el analisis de la relacién precio-
beneficio de una empresa. Es un indicador que permite conocer el valor de una empresa y que es
utilizado por los inversores para decidir si invertir o no en una determinada compafiia.

Para saber si una accion esta sobrevalorada es importante hace una comparacion con
otras empresas de su misma linea de mercado, ya que no solo influye el valor de la cotizacion de
la accion sino también el beneficio por unidad de accion.

Un PER 6ptimo se considera entre 10 a 20, de lo contrario si esta sobre 20 se considera
sobrevalorada o que hay una alta expectativa y si esta debajo de 10 es una accion hacia la baja.

Por otro lado, el PEG es una herramienta financiera que sirve para evaluar el valor de

una accién y también el crecimiento esperado de esas ganancias.
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Andlisis de Dividendos a 5 afos

Tabla 28

Politica de dividendos de los ultimos 5 afios — Nutresa SA

Afo Dividendo Dividendo Precio UPA  Pagode Dividendos Dividendos
mensual extraordinario por dividendos Rayout Ratio Yield - por
por accion trimestral por accion anuales por accion/precio

accion accion/Ganancia de la accion

2019 $51 $25.100 $1.100 $612 55.61% 2.44%

2020  $54,10 $24.000 $1.252 $649 51.86% 2.71%

2021  $58,5 $28.640 $1.475 $702 47.59% 2.45%

2022 $79 $44.500 $1.929 $948 49.14% 2.13%

2023  $96,45 $48,24 $50.000 $1.574  $1.351 85.79% 2.70%

Nota. Politicas de dividendos de Nutresa a 5 afios. Fuente. Autores

En el andlisis de la politica de dividendos de Nutresa S.A. Se puede observar que los
dividendos mensuales por accion aumentaron constantemente de 2019 a 2023, lo que indica una
politica de dividendos creciente. Se ofrecen dividendos extraordinarios trimestrales en 2023, que
pueden reflejar ganancias o participacion especiales en las utilidades, lo cual podria resultar
atractivo para los inversores, pero también podria ser un acontecimiento Unico.

Esta claro que el precio por accién aumentd significativamente entre 2019 y 2023, puede
ser resultado del crecimiento de la compafiia y del atractivo de su politica de dividendos, se
evidencia de igual forma un incremento de los precios de las acciones lo que puede reflejar la
confianza del mercado en la gestion de la empresa y sus perspectivas futuras; en términos de
UPA (beneficio por accién), también mostré un fuerte crecimiento, lo que confirma la capacidad
de la empresa para aumentar su dividendo, y que a su vez la organizacion esta empresa esta

generando mayores beneficios, lo que es una sefial positiva para los inversores; este aumento
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demuestra que la empresa se encuentra en buena situacion financiera y puede compartir mas
beneficios con los accionistas.

Ratio de Pago de Dividendos. El ratio de pago de dividendos disminuyo ligeramente
desde el 2019 hasta 2022, lo que sugiere que un porcentaje menor de las ganancias se utilizara
para pagar dividendos. Sin embargo, para 2023, este ratio aumentara significativamente hasta el
85,79%, posiblemente debido a dividendos extraordinarios.

Dividend Yield. El rendimiento del dividendo ha aumentado ligeramente, reflejando tanto
el incremento en los dividendos pagados como el aumento en el precio de las acciones. Un yield
mas alto puede hacer que las acciones de Nutresa S.A. sean mas atractivas para los inversionistas
que buscan ingresos por dividendos.

Cabe resaltar que en el afio 2024, se decidié no decretar dividendos y destinar la utilidad
neta a una reserva ocasional, esta crucial decision podria tener un impacto negativo a corto plazo
en el precio de las acciones, ya que los inversores que buscan ingresos regulares podrian sentirse
decepcionados y decidir vender sus acciones, de igual forma la empresa comunica eficazmente
que esta tomando la decision de fortalecer su posicién financiera o invertir en el crecimiento
futuro, por tanto, el impacto negativo puede minimizarse.

Se puede concluir que la Politica de dividendos de Nutresa S.A. Durante los Gltimos
cinco afos, la empresa se ha mantenido relativamente estable y ha experimentado un crecimiento
moderado, lo que ha contribuido a una percepcion positiva de la empresa en el mercado. La
decision de no pagar dividendos en 2024 debera tomarse con cuidado para evitar una caida
severa en el precio de las acciones, y la compafiia debera comunicar claramente sus planes para

utilizar las ganancias retenidas de manera efectiva.
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Variables de los Mercados Financieros Internacionales

La empresa Nutresa SA cuenta con algunas variables comunes, entre estas se encuentran;
Precios en los Commodities

Una de las afectaciones en las que se puede ver involucrada la empresa Nutresa SA es la
variacion de los precios de los Commodities, ya que afecta significativamente los ingresos por
exportaciones y en consecuencia la inversion y el gasto, también puede afectar los costos de
produccidn y de materia prima las cuales hacen parte fundamental dentro de la entidad.
Tasa de Cambio

Es fundamental visualizar que la tasa de cambio también puede afectar los resultados
financieros de la empresa Nutresa S.A, uno de los factores seria la depreciacion de la moneda
local frente a otras monedas, donde los costos de importacion pueden aumentar y los ingresos en
divisas pueden disminuir y se podrian ver afectada la economia colombiana, y en la empresa
afectaria principalmente; la tasa de desempleo, la inversion, la produccion, la inflacion, el
consumo Yy la balanza comercial.
Tasa de Interés

Los costos de financiamiento de la empresa Nutresa SA se pueden ver afectados por parte
de la tasa de interés internacional, ya que, si la tasa de interés aumenta, los costos de
endeudamiento de la empresa también podrian aumentar, lo que ocasionara una reduccion de la
rentabilidad de los activos y aumentaria el costo de capital, generando afectacion directa a los
accionistas y al crecimiento econémico.
Politicas Comerciales y Aranceles

Otra de las variables son los cambios de las politicas comerciales, ya sea las barreras

comerciales o la imposicion de Aranceles, donde la empresa Nutresa SA se puede ver afectaba
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tanto en las exportaciones de importacion y exportacion, como al comercio internacional, donde
se puede evidenciar impactos significativos en voliumenes de ventas y de costos.
Condiciones Economicas Globales

En el caso de las condiciones econdmicas globales, Nutresa SA se puede ver afectada en
resultados financieros, como, por ejemplo; situaciones de desempleo, inflacién y el crecimiento
economico, donde es evidente que si la empresa sufre una desaceleracion econdmica se veran
afectadas directamente las ventas, pero también es importante tener en cuenta que si el entorno
economico favorable influye positivamente la demanda de los productos.
Instrumentos de Cobertura que esté Utilizando la Empresa Nutresa SA

Dentro de los instrumentos de cobertura que utiliza la empresa Nutresa SA que ayudan a
gestionar los riesgos causados, podemos incluir, por ejemplo;
Leasing Financiero

Una de las alternativas externas para la empresa Nutresa SA es el Leasing que es creado
principalmente para empresas que tienen la necesidad de comprar un activo, donde se hipoteca
un bien por un monto de dinero necesario para invertir o también para adquirir activos fijos
productivos, lo que conlleva a mejorar el crecimiento econémico ya que es un mecanismo de
financiamiento donde existe transformacion de activos o bienes con los que cuenta la empresa.
Contratos a Plazo (Forwards)

Los contratos a corto plazo pueden utilizarse en la empresa Nutresa SA para cubrirse
contra las fluctuaciones de precio en el mercado de commaodities o divisas, lo que conlleva a

efectuar acuerdos para comprar o vender un activo en una fecha futura a un precio acordado.
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Contratos de Futuros

En los contratos futuros existen multiples beneficios para la empresa Nutresa SA, como
es el caso de protegerse de las fluctuaciones, ya sea en las tasas de cambio o en los precios de las
materias primas, donde cabe mencionar que los contratos futuros permiten fijar un precio de
compra o venta para una futura fecha de negociacion.
Swaps

La empresa Nutresa SA puede utilizar los Swaps para poderse cubrir contra riesgos
cambiarios y tasa de interés, estos son acuerdos que existen entre dos partes para poder

intercambiar flujos de efectivo durante un determinado periodo de tiempo.
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Discusion de los Resultados del Trabajo

Los resultados obtenidos en este trabajo tienen implicaciones significativas para la toma
de decisiones de inversion y financiacion de Nutresa; comprender la estructura de capital 6ptima,
el costo de capital, la rentabilidad y la generacion de valor econémico es fundamental para
desarrollar estrategias financieras solidas que impulsen el crecimiento y la competitividad de la
empresa en la industria alimentaria nacional.

La evaluacion de la proporcion de deuda y capital propio en la estructura de capital de
Nutresa nos muestra una tendencia hacia una menor dependencia de la deuda en comparacion
con el capital propio en los Ultimos afios. Esta informacion es crucial para la toma de decisiones
de financiacién, ya que sugiere que Nutresa puede tener una mayor capacidad para financiar sus
operaciones y proyectos de inversion utilizando capital propio, por lo tanto, es importante
equilibrar esta estructura de capital para maximizar la rentabilidad y minimizar el riesgo
financiero.

El calculo del Costo Promedio Ponderado del Capital (WACC) proporciona una medida
del costo de financiamiento de Nutresa, que influye en la evaluacion de la rentabilidad de sus
proyectos de inversion. Un WACC mas bajo puede hacer que los proyectos sean mas atractivos
al reducir el costo de financiamiento, lo que puede llevar a una mayor rentabilidad para la
empresa. Por lo tanto, entender las fluctuaciones en el WACC a lo largo del tiempo es
fundamental para tomar decisiones de inversién informadas.

El anélisis del EVA ofrece una visién clara sobre si Nutresa esta generando valor
econdmico para sus accionistas. Los resultados muestran que la empresa ha generado un valor

econémico positivo en algunos afios, pero también ha experimentado periodos de disminucion.
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Esta informacion es esencial para evaluar el desempefio financiero de Nutresa y tomar decisiones
estratégicas para mejorar la rentabilidad y la creacién de valor en el futuro.

Los resultados del analisis financiero pueden utilizarse para evaluar la viabilidad de
nuevos proyectos de inversion. Al considerar el costo de capital y la rentabilidad esperada,
Nutresa puede identificar y priorizar los proyectos que maximicen el valor para los accionistas y

contribuyan al crecimiento sostenible de la empresa.
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Conclusiones Diagndstico Realizado

Sin lugar a duda realizar un estudio financiero a una organizacién permite tener una
vision integral del estado actual de la entidad, ya que utilizar e interpretar indicadores financieros
claves se convierte en la mejor manera de tomar decisiones, generando en los grupos de interés
tales como clientes, proveedores, inversionistas y empleados confianza y credibilidad, puesto que
se esta obteniendo resultados significativos que evaltan el nivel de rentabilidad, endeudamiento
y poder adquisitivo de la empresa ademas se puede medir su capacidad para mantenerse en el
mercado. Ahora bien, al aplicar dicho estudio a la empresa Nutresa S.A. se puede constatar que
es una entidad sélida, los tres periodos estudiados 2021,2022 y 2023 demuestra rentabilidad y
estabilidad financiera. Lo anterior se debe en gran manera a los diversos aspectos que generan
valor a la entidad, logrando de esta manera posicionarse en una de las empresas colombianas mas
dominantes en el mercado de alimentos procesados con marcas reconocidas a nivel nacional e
internacional.

Cabe resaltar que entre los factores que generan valor en la organizacién esta la Liquidez
ya que se refiere a la capacidad de la empresa para convertir activos en efectivo en un corto
periodo de tiempo sin que exista afectaciones significativas, asi o demuestra el resultado del
indicador Capital de trabajo (Activo corriente - Pasivo Corriente) de notandose que el afio 2022
con un valor de $2.991.274 la empresa contaba con los suficientes recursos liquidos para hacer
frente a sus deudas inmediatas, ya que para ese afio los activos corrientes representan el 32%
(6.799.989) del total de los activos; sin embargo para el afio siguiente el resultado refleja una
disminucion en el fondo de maniobra ($ 2.078.526) lo cual deja en evidencia que la compafiia
presenta alguno desafios para hacer frente a sus obligaciones; sin embargo Nutresa S.A ha

logrado mantenerse en el mercado dando cumplimiento a sus compromisos de corto, mediano y
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largo plazo gracias a la idonea gestion financiera con la que cuenta; pues estes es otro de los
tantos aspectos que le generan valor, la cual esta enfocada en la eficiencia operativa, la
minimizacion de costos y generacion de flujo de caja, en donde se enmarca la correcta
administracion de los recursos econdmicos de la empresa, la adecuada toma de decisiones
financieras y el manejo correcto de los activos y pasivos.

De igual manera el crecimiento de los ingresos es un indicador de éxito que muestra la
buena salud financiera de Nutresa S.A en el afio 2021 $ 12.738.27, afio 2022 17.037.823 y afio
2023 $ 18.906.264, hacen que la empresa sea mas atractiva para los inversionistas dado que la
entidad tiene la capacidad de generar ganancias sostenibles, retornar la inversion favorablemente
lo que a su vez se traduce en mayores dividendos o en el aumento del precio de las acciones, y en
la medida que los ingresos crezcan es muy probable que también se experimente un aumento en
su rentabilidad que resulta en un mayor margen de beneficio.

Examinando los Estados Financieros historicos de Nutresa durante los Gltimos 3 afios se
logra obtener informacion sobre su desempefio financiero en este lapso. Los Activos representan
los recursos y propiedades con los que cuenta la compafiia para la ejercer su actividad econémica
para el afio 2021 el total es $16.956.483, afio 2022 $ 20.757.388 dejando en evidencia un
incremento del 22% de un afio al otro, ya para el afio 2023 el valor de activos es de $
$15.688.830 presentandose un descenso del -24% lo que ratifica que el afio mas significativo fue
el 2022 con un nivel alto de activos, cuyos activos corrientes (efectivo, cuentas por cobrar,
inventario, etc) representan el 32.7% de su total y el 67.3% hacen parte de los activos no
corrientes ( propiedades, maquinaria, inversiones a largo plazo etc).

Al revisar los Pasivos que lo conforman las obligaciones o deudas que ha contraido la

entidad se enmarca un equilibrio frente a los activos especialmente en el afio 2022 cuyo valor es
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de $9.952.691 ya que es el afio que tiene los niveles de endeudamiento més altos, para lo cual se
puede concluir que la compafiia cuenta con recursos valiosos y deudas financieras importantes
con la capacidad suficiente para cumplir y generar beneficios, ahora bien en el Capital de
Nutresa esta representado por la inversion de una serie de accionistas en los cuales se puede
destacar el Grupo de inversiones Suramericana S.A. con el 35.23% de participacion seguido de
Nugil S.A.S con el 31.09%.

En relacion con lo anterior las utilidades alcanzadas por la compafiia en estos 3 afios son
realmente significativas revelando que se ha logrado un buen desarrollo y eficiencia operativa, lo

gue genera un impacto positivo en su valor.
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Recomendaciones para la Aplicacion en el Plano Profesional

Después de realizar un analisis financiero para la empresa Nutresa S.A. se puede
identificar ciertos aspectos que presenta dicha entidad en cuanto a su liquidez y nivel de
endeudamiento, por ello, es de vital importancia llevar un adecuado control del flujo de caja
desde la planificacion de sus ingresos con el fin de darle cumplimiento a cada una de sus
obligaciones de igual manera, tener presente el porcentaje que es viable para la entidad donde
se optimice la rentabilidad organizacional.

Conforme a sus indicadores se evidencia su crecimiento de acuerdo a sus ventas en el
2023 a comparacion de los anteriores afios, puesto que los ingresos incrementaron, sin embargo
su rentabilidad neta disminuyd, mediante un estudio minucioso se puede establecer como se esta
manejando los costos de los productos o servicios, un punto clave para reducir dichos costos por
la presion de la inflacion, puede ser desde la negociacion con los proveedores, aumento de
precios de los productos, socios distribuidores siempre y cuando estos se mantengan en el
mercado competitivo ofertando un valor agregado.

Se recomienda a Nutresa continuar optimizando su estructura de capital para mantener un
equilibrio adecuado entre deuda y capital propio. Esto implica considerar estrategias que
minimicen el costo de capital y maximicen el retorno para los accionistas. Se sugiere realizar un
analisis exhaustivo de las oportunidades de financiamiento disponibles, incluyendo la emision de
bonos o la negociacion de préstamos con condiciones favorables, con el objetivo de reducir el
costo de la deuda y, por ende, el costo promedio ponderado del capital (WACC). Asi mismo,
realizar ajustes estratégicos segun sea necesario para mantener una posicién financiera solida y

continuar generando valor para los accionistas a largo plazo.
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Limitaciones del Proyecto y las Futuras Lineas de Analisis

Dentro de los objetivos propuestos por el grupo de trabajo para identificar los factores
que afectan la capacidad del Grupo Nutresa para generar valor y ser mas competitiva, nos
encontramos con las siguientes limitaciones;

Al analizar solo los datos financieros de los afios 2021 al 2023, nos hemos enfocado
exclusivamente a datos financieros, lo que nos limita a dejar de un lado los aspectos de
innovacion y estrategias de mercado que también influyen en la situacién financiera de la
empresa, esta limitacion puede llevar a una visién incompleta del entorno en el que opera
Nutresa, dejando de lado factores que influyen directamente en su rendimiento y en su capacidad
para adaptarse a cambios en el mercado; asi mismo, se imposibilita el poder incluir proyecciones
futuras y andlisis a largo plazo para anticipar los cambios a los que se pueda enfrentar la
empresa, la falta de proyecciones y andlisis a largo plazo puede dificultar la preparacion de la
empresa para escenarios futuros y la formulacién de estrategias que respondan a las tendencias
emergentes o a posibles desafios.

Para superar estas limitaciones y obtener una comprension mas completa de la situacion
financiera de Nutresa, recomendamos explorar las siguientes lineas de analisis;

Un analisis que incluya aspectos como la innovacion, estratégicas de mercado y
proyecciones futuras que permitan anticipar posibles cambios en el entorno y su impacto a nivel
financiero; la cual permitira obtener una vision mas holistica del impacto que tienen estos
factores en la salud financiera de la empresa Nutresa, como también, ayudara a la entidad a
prepararse para enfrentar escenarios futuros que permitiran anticipadamente ajustar cada una de
sus estrategias en funcidn de las tendencias emergentes del mercado, identificar oportunidades de

mejora y fortalecer la posicion de Nutresa en el mercado.
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Al abordar estas lineas de andlisis adicionales, se podra desarrollar una comprensién mas
completa y precisa de la situacion de Nutresa y formular estrategias mas efectivas para

maximizar su valor y competitividad a largo plazo.
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