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Resumen

El objetivo de este trabajo es realizar el diagndstico financiero y el andlisis bursatil del
Grupo Nutresa, utilizando las herramientas vistas a lo largo del curso como el andlisis de razones
financieras, el método Dupont, el calculo del WACC, el apalancamiento operativo y financiero y
la valoracion bursatil. Para ello, se tomaron como referencia los estados financieros mas
cercanos de la compaiiia y se complementaron con modelos como DOFA vy las cinco fuerzas de
Porter para complementar la lectura estrategia del entorno.

Los resultados nos muestran que Nutresa mantiene una buena posicion financiera, un
adecuado nivel de capacidad de pago y margenes relativamente estables. Sin embargo, se
encontrd una baja utilizacion de deuda, lo que lo hace también mas elevado en términos del costo
del capital. A su vez, en el analisis bursatil se reconoce que nos encontramos frente a una accion
con alta valoracion y baja rentabilidad por dividendos, lo que produce un reto frente a la creacion
de valor a los accionistas.

El trabajo concluye con recomendaciones que estan orientadas hacia la optimizacion de la
estructura del capital, el incremento del apalancamiento operativo y el ajuste en la estrategia
financiera para lograr la mejora de la eficiencia y sostenibilidad de la compaiiia también en el
mediano y largo plazo.

Palabras clave: Grupo Nutresa, diagnostico financiero, analisis bursatil, rentabilidad,

estructura de capital.



Abstract

The purpose of this work is to perform the financial diagnosis and stock market analysis
of Grupo Nutresa, using the tools seen throughout the course: analysis of financial ratios, the
Dupont method, calculation of WACC, operating and financial leverage and stock market
valuation. For this, the company's most recent financial statements were taken as a reference and
complemented with models such as DOFA and Porter's five forces to complement the strategic
reading of the environment.

The results show that Nutresa maintains a good financial position, an adequate level of
payment capacity and relatively stable margins. However, a low use of debt was found, which
also makes it higher in terms of the cost of capital. At the same time, the stock market analysis
shows that we are facing a stock with a high valuation and low-dividend yield, which creates a
challenge in terms of creating shareholder value.

The work concludes with recommendations that are oriented towards the optimization of
the capital structure, the increase of operating leverage and the adjustment of the financial
strategy to achieve the improvement of the company's efficiency and sustainability also in the
medium and long term.

Key words: Grupo Nutresa, financial diagnosis, stock market analysis, profitability,

capital structure.
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Introduccion

El diagndstico financiero y el analisis bursatil constituyen herramientas necesarias para
llevar a cabo una valoracion, tanto economica como estratégica, de una organizacion, y como
referencia para la toma de decisiones que permitan generar valor de modo sostenible. Hoy en dia,
en el plano empresarial en el que se vive, en el que la competencia internacional, los cambios
tecnoldgicos, la modificacion de las expectativas de los inversionistas y el impacto de multiples
grupos de interés son notables, y en el que se requieren y exigen cifras claras, objetivas y
oportunas.

El objetivo del presente trabajo es realizar el diagndstico financiero integral del Grupo
Nutresa, empresa de relevante consideracion en el sector de alimentos en el pais y en América
Latina. Mediante el andlisis de los estados financieros se evaltian la liquidez, la rentabilidad, el
endeudamiento, la eficiencia operativa, el apalancamiento y la estructura de capital, asi como un
analisis bursatil de la accion en el mercado colombiano mediante el PER, dividendo por accion,
rendimiento bursatil y percepcion por parte del inversionista.

Los modelos que se aplican durante el desarrollo del trabajo son el modelo Dupont, el
arbol de la rentabilidad, el andlisis del WACC, asi como los grados de apalancamiento operativo
y financiero, en lo que se refiere a la combinacion de la teoria financiera y la practica aplicada.
Al mismo tiempo, el diagnostico se completara con un analisis estratégico del contexto y el uso
de herramientas de analisis como la matriz DOFA.

Esta investigacion no solo permite identificar fortalezas, debilidades y oportunidades para
el Grupo Nutresa, sino también como un medio para integrar y afianzar los conocimientos
adquiridos a lo largo del curso, desarrollando asi una mirada critica, técnica y estratégica de la

realidad financiera del Grupo Nutresa, de una empresa lider de su sector.
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Planteamiento del Problema

El Grupo Nutresa, una de las compafiias mas representativas del sector de alimentos en
Colombia, ha mostrado durante el periodo 2022-2024 una evolucion financiera con altibajos en
sus utilidades netas. En 2022, la empresa logro resultados positivos, reflejando una so6lida
rentabilidad derivada de su crecimiento postpandemia. Sin embargo, en 2023 se presentd una
disminucion significativa en sus ganancias, y aunque en 2024 se evidencio6 una leve
recuperacion, estas aun se mantienen por debajo del nivel alcanzado en 2022. Esta situacion
despierta preocupaciones sobre la sostenibilidad de su rentabilidad en el mediano plazo.

El andlisis se enfoca exclusivamente en el comportamiento financiero del Grupo Nutresa
durante los afios 2022, 2023 y 2024, con especial atencion en el resultado neto y los factores que
pudieron haber influido en su fluctuacion. Este estudio se realiza al contexto internacional
colombiano y al entorno de desempefio de la empresa como empresa alimentaria, considerando
variables internas como la gestion de costos, la eficiencia operativa y la estructura de
financiamiento.

La problematica radica en la aparente inconsistencia en la generacion de utilidades, lo
cual podria estar relacionado con cambios en los ingresos, los margenes operativos, el
endeudamiento o el entorno economico. Entender esta disminucion es clave, pues afecta
directamente la percepcion de valor por parte de los accionistas y la capacidad de inversion y
crecimiento del grupo empresarial.

Este estudio plantea interrogantes sobre la eficiencia con la que Nutresa esta gestionando
sus recursos y si su modelo operativo actual le permite sostener niveles adecuados de

rentabilidad frente a los desafios del mercado. Por tanto, es fundamental investigar y diagnosticar
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con precision qué elementos estan afectando negativamente sus utilidades netas, para proponer
acciones correctivas y fortalecer su desempefio financiero.
(Por qué las utilidades del Grupo Nutresa disminuyeron desde 2022, y qué implicaciones

tiene esta tendencia para su rentabilidad y sostenibilidad financiera?
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Justificacion

La realizacion de un diagnoéstico financiero en el Grupo Nutresa es pertinente debido a la
caida registrada en sus niveles de utilidad neta entre 2022 y 2024. Aunque en 2022 las ganancias
fueron so6lidas, en 2023 disminuyeron notablemente, y aunque en 2024 se evidencid una leve
recuperacion, los niveles se mantuvieron por debajo del desempeio de afos anteriores. Esta
tendencia plantea interrogantes sobre la eficiencia operativa, la gestion de costos y la rentabilidad
de la empresa. Segun Abigail y Francisco (s.f.), los indicadores de rentabilidad son esenciales
para evaluar la capacidad de una empresa para generar beneficios con sus recursos. Por lo tanto,
analizar estos cambios financieros se convierte en una herramienta indispensable para la toma de
decisiones gerenciales.

El andlisis financiero permite identificar las causas de las fluctuaciones en la rentabilidad,
asi como establecer estrategias de mejora sustentadas en datos objetivos. Cedeio et al. (2021)

destacan que esta herramienta es fundamental para la gerencia porque facilita
diagnosticos oportunos y apoya la planificacion estratégica. Ademas, Alejandra (s.f.) afirma que
el analisis financiero es clave para lograr una gestion eficiente que contribuya al desarrollo y
sostenibilidad del negocio.

Este trabajo aporta un valor agregado al evaluar de forma integral los estados financieros
de Nutresa, empleando indicadores como las razones de rentabilidad, liquidez, eficiencia y el
analisis Dupont. Dicha aproximacion permite no solo entender la situacion actual de la empresa,
sino también generar recomendaciones practicas para mejorar su desempefio. En términos
académicos y profesionales, esta investigacion contribuye al campo financiero al demostrar

como las herramientas de analisis pueden ayudar a fortalecer la salud financiera de una



organizacion, como lo sefialan Chaihuaque (2021) y Garcia (2022), quienes resaltan la relacion

entre sostenibilidad financiera y decisiones estratégicas acertadas.

16
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Objetivos

Objetivo General

Analizar la evolucion de la rentabilidad financiera del Grupo Nutresa entre 2022 y 2024,
con el fin de identificar las causas de la disminucion en sus utilidades y proponer acciones
estratégicas que contribuyan a su mejora.
Objetivos Especificos

Examinar los estados financieros del Grupo Nutresa correspondientes a los afios 2022,
2023 y 2024 para detectar las principales variaciones en los indicadores de rentabilidad.

Comparar los resultados financieros de los tres afios, identificando los factores que
impactaron negativamente la utilidad neta en 2023 y su recuperacion parcial en 2024.

Interpretar los resultados de los analisis aplicando herramientas como razones financieras
y el modelo Dupont, para determinar areas criticas de desempefio financiero.

Evaluar posibles estrategias financieras que el Grupo Nutresa podria implementar para

optimizar su rentabilidad en el corto y mediano plazo.
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Marco Conceptual

En el contexto de un diagnostico financiero, resulta indispensable comprender una serie
de conceptos clave que permiten analizar el comportamiento econémico de una organizacion.
Para el presente trabajo se abordan las siguientes tres categorias conceptuales: analisis
financiero, rentabilidad empresarial y generacion de valor.

El anélisis financiero es una herramienta fundamental en la administracion empresarial,
ya que permite interpretar y evaluar la informacion contable contenida en los estados financieros
para tomar decisiones acertadas. Cedeno et al. (2021) afirman que este proceso posibilita conocer
la estructura financiera, liquidez, solvencia y eficiencia operativa de una empresa, elementos
necesarios para garantizar su sostenibilidad. A través de indicadores y razones financieras, el
analisis financiero facilita el monitoreo del desempefio y la identificacion de oportunidades o
amenazas en el entorno econdmico.

Por su parte, la rentabilidad empresarial se refiere a la capacidad de una organizacion
para generar beneficios a partir de sus ingresos o activos. De acuerdo con Calderon y Alvarado
(2018), la rentabilidad es uno de los principales objetivos de toda empresa, ya que refleja su
eficacia operativa y competitiva en el mercado. Este indicador no solo se vincula con la
eficiencia en la administracion de los recursos, sino también con la toma de decisiones
estratégicas que afecten los costos, los precios y la inversion. Medir y analizar la rentabilidad
permite conocer si una empresa esta cumpliendo con sus expectativas econdmicas y si posee un
margen suficiente para enfrentar riesgos y crecer.

Finalmente, la generacion de valor se define como la capacidad de una organizacion para
aumentar su patrimonio, satisfacer a sus grupos de interés y perdurar en el tiempo. Segin

Riveros (2021), una gestion financiera orientada a la creacion de valor no solo se enfoca en la
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obtencion de utilidades, sino también en el uso eficiente del capital, la innovacion y la
responsabilidad social. Jaramillo Betancourt (2010) complementa que la valoracion de empresas
y la comprension del valor econdomico agregado permiten cuantificar dicho valor y compararlo
con el costo del capital invertido. Asi, la generacion de valor se convierte en un objetivo
estratégico de las empresas modernas, en tanto combina sostenibilidad financiera, competitividad

y crecimiento a largo plazo.
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Marco Metodologico

La investigacion se desarrolld bajo un enfoque cuantitativo-descriptivo, donde se hace
referencia al analisis documental de informacion financiera, econémica y bursatil de la compania
Grupo Nutresa S.A., correspondiente al periodo 2020-2024. Para su aplicacion, se utilizé una
metodologia no experimental, dado que no se manipulan variables, sino que se observa y analiza
la informacion tal como aparece en los informes o datos histéricos.
Tipo de Investigacion

Corresponde a un diagndstico financiero y bursatil aplicado con base en el analisis de
indicadores contables, economicos y del mercado en el que se compite. Tiene una dimension
descriptiva y analitica, ya que pretende describir y caracterizar el comportamiento financiero de
la empresa Grupo Nutresa S.A. y como se comporta frente al mercado masivo del accionario en
el pais, sobre todo a través de parametros de un conocido modelo como el ROE, ROA, WACC,
PER, PEG, y dividend yield.
Método de Analisis

Se utiliz6 un enfoque mixto para llevar a cabo el analisis financiero de la siguiente
manera:

. Analisis horizontal y vertical de los estados financieros de la compaifiia.

. Obtencidn y la interpretacion de las ratios financieras de liquidez, rentabilidad,
endeudamiento, eficiencia operativa, rotacion del activo y apalancamiento.

o Modelo Dupont para descomponer el retorno del patrimonio.

. Evaluacion del coste de capital (WACC)
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. Analisis del mercado bursatil a partir de datos histéricos del mercado BVC o las
plataformas de La Republica e Investing; en el que se incluya el calculo de ratios como EPS,
PER, PEG e indicador de dividendos.

o Comparacion con otras compaifiias del sector, para que de esta forma se pueda
situar a Nutresa en donde corresponde.

Fuentes de la Informacion

Se utilizaron como principales fuentes:

. Los estados financieros consolidados del Grupo Nutresa (informes de
sostenibilidad e informes a los inversionistas).

° Informacioén disponible en la Bolsa de Valores de Colombia (BVC).

o Base de datos publica de La Republica y otras plataformas bursatiles

Como fuentes secundarias, se tomaron en cuenta articulos académicos, bibliografia
especializada en finanzas corporativas y materiales del Diplomado de Profundizacion en
Finanzas de la UNAD.

Periodo de Estudio

El periodo de andlisis abarco el periodo 2020-2024, con énfasis en los resultados de
cierre del 2024, dado que es el ultimo periodo cerrado del que se dispone y sobre el que se
proyectan las principales ratios de valoracion y estrategias de analisis bursatil. Este corte
temporal permiti6 identificar tendencias, efectos del entorno que incide sobre la compaiiia y las
decisiones estratégicas de la compaiiia.

Herramientas Empleadas
El andlisis se llevd a cabo en Microsoft Excel, a partir de los datos obtenidos de los

estados financieros y fuentes de informacion bursatil. Para la presentacion de los resultados y



analisis se emplearon graficos de linea, de barras, matrices comparativas y diagramas

estratégicos (como la matriz DOFA o el arbol de rentabilidad).
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Resultados
Analisis del Entorno Macroecondomico y Sectorial del Grupo Nutresa

El Grupo Nutresa S.A se dedica principalmente a la venta de alimentos, lo que representa
una de las actividades econdmicas mas relevantes, con un PIB que ha aumentado a una tasa
promedio anual del 4% Es una compaiiia lider en la sostenibilidad empresarial en el sector de la
produccion de alimentos, su oficina central esta ubicada en Medellin, Colombia. Ademas, La
empresa vende sus productos en cerca de 70 marcas distintas, (galletas, chocolates, helados,
pastas y carnes), proporcionando al cliente excelentes alternativas de compra y cubriendo todas
sus necesidades, lo que le permite establecerse como una de las companias mas importantes en el
sector de alimentos situada en Colombia.

Para el 2004, Nutresa S.A comenzé su expansion internacional, con un crecimiento en
sus ingresos del 19%. Sin embargo, para llevar a cabo el estudio macroecondmico de la
compafiia Grupo Nutresa S.A, es necesario considerar ciertos indicadores y factores econémicos
relevantes.

En Colombia, el mercado de alimentos es extremadamente competitivo, con una amplia
variedad de productos y de compaiiias que proporcionan una gama de productos. La rivalidad de
las empresas es muy notoria ya que cada una se enfoca en ofrecer un producto de calidad
también se enfoca en la excelencia, el prestigio y la excelencia.

Con respecto a materias primas y equipo administrativo la empresa Nutresa S.A. tiene
una amplia materia prima e insumos para la realizacion de productos de calidad, la empresa tiene
proveedores con excelentes estdndares de calidad lo que permiten que la misma tenga productos

de calidad y una sostenibilidad en el mercado.
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En el andlisis de cliente la empresa Nutresa S.A. tiene clientes fieles debido a su
excelente calidad en productos. Y su solvencia en el mercado de muchos afios.

La relacion con sus trabajadores es excelente ya que la empresa Nutresa S.A. tiene
politicas de capacitacion a sus colaboradores por tal motivo los mismos trabajan con las
herramientas adecuadas y en un ambiente seguro.

Analisis Estratégico y Competitivo del Grupo Nutresa S.A

El plan de competencia del Grupo Nutresa S.A para el ano 2030 establece: "La estrategia
del Grupo Nuestra S.A establece un objetivo para 2030 de doblar las ventas alcanzadas en 2020;
incrementar los gastos de capital asociados."

Por lo tanto, coloca a disponibilidad de los consumidores los productos alimenticios.
Ademas, la empresa Nutresa S.A. a través de su competitividad crece, favorece el talento
humano y la innovacion.

Podemos realizar un analisis de los principales competidores de la empresa Nutresa en
Colombia: Nestl¢, Alpina, Grupo Quala y Colombina
Perfil de Competencia Interna

Fortalezas: Marcas prestigiosas de primera calidad Red de distribucion, venta

Innovacién y creacion de nuevos productos de manera eficaz.

Debilidades: Dependencia de la economia de Colombia Intensa rivalidad en el sector

altas tarifas de produccion y distribucion en el mercado
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Matriz DOFA

Es un instrumento que las empresas utilizan para establecer cada una de sus estrategias
mediante analisis y factores que inciden. Para Potter, la matriz de estrategia busca identificar lo
siguiente: Establecer los caminos alternativos de accion que permitan a la compania alcanzar de
la manera mas eficiente su misién y metas. Las estrategias, metas y la mision de la empresa,
junto con los datos de las auditorias internas y externas, constituyen el fundamento para
identificar y valorar las estrategias alternativas factibles. En el paso siguiente, se crean las
estrategias y acciones, basandose en la confrontacion entre pares de los factores:

Acciones y Tacticas FO: Se realiza con la oportunidad de potencializar las fortalezas de
una empresa

Acciones y Tacticas DO: Al utilizar esta accion se ayuda a determinar las falencias
presentadas en la organizacion y la oportunidad de detectarlas en un periodo.

Acciones y Tacticas DA: Mediante esta tactica permite que la organizacion reduzca los
riesgos presentados en la empresa.

Estrategias y Acciones FA Orientadas a Estrategias destinadas a evitar el efecto de las
amenazas detectadas mediante el uso de las fortalezas presentes en la organizacion.
Analisis Fuerzas Competitivas de Michael E. Porter

Michael E. Porter detall6 las cinco fuerzas en su obra "Estrategia competitiva: "Técnicas
para analizar industrias y competidores" de 1982, resultan esenciales para valorar la habilidad de
una compaifiia para producir ganancias. Estos poderes comprenden:

. Intensidad de la competencia actual.

o Competidores potenciales.

° Productos sustitutivos.
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J Poder de negociacion de los proveedores.

o Poder de negociacion de los clientes.

El modelo de estudio de las 5 fuerzas de Porter se utiliza principalmente para examinar el
ambiente competitivo de un sector. El andlisis de Porter permite visualizar la situacion actual de
nuestros competidores y calcular la rentabilidad de un sector, desarrollar una estrategia
competitiva mas efectiva y estrategia corporativa, provisionar tendencias e identificar segmentos
de mercado especificos, desarrollar un plan de marketing competitivo y eficaz y un producto o
servicio que no pueda ser reemplazado con facilidad (Michael Porter).

Figura 1

Matrix DOFA Grupo Nutresa S.A.

Matriz DOFA Nutresa
S.A

4 Debilidades N ( Oportunidades K
Dependencia de la economia de Crecimiento del mercado
Colombia. Entrar en nuevos mercados
Intensa rivalidad en el sector mas cooperacion con paises
altas tarifas de produccién y dende tenga alianzas.
distribucién en el mercado
+\ 4 +\ 4 i
a YO N
Fortalezas Amenazas
-Marcas prestigiosas de primera posicionamiento de nuevas
calidad Red de distribucién, empresas de alimentos a nivel
venta nacional e internacional.
Innovacién y creacién de nuevos pueden haber inconsistencias
productos de manera eficaz. por desabastecimiento o
-Desarrolla productos de calidad. incumplimiento por parte de
proveedores.
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Figura 2

Matriz De Estrategia Grupo Nutresa S.A.

MATRIZDE ESTRATEGIA

dar a conocer el desarrollo desarrollo de nuevos
sostenible que la empresa mercados extranjeros
Nutresa tiene para crear Fortalecer las marcas en
nuevas alianzas con empresas paises extranjeros
donde aun no las tiene.

trasladar los puntos de
Nutresa en paises donde
generan pocos ingresos
debido a altos costos en el
mercado y ubicarlos en paises
donde se genera una mayor
rentabilidad.

Matriz de Estrategias

La matriz de estrategias presentada refleja diversas acciones clave para potenciar el
posicionamiento y la rentabilidad de la empresa Nutresa en mercados nacionales e
internacionales. En primer lugar, se destaca la importancia de dar a conocer el compromiso de la
organizacion con el desarrollo sostenible, como una via para establecer nuevas alianzas
estratégicas en lugares donde atin no existen vinculos comerciales.

En segundo lugar, se plantea la expansion hacia nuevos mercados extranjeros y el
fortalecimiento de las marcas existentes en estos paises, lo que implica no solo llegar a mas
consumidores, sino también consolidar la presencia y la reputacioén corporativa fuera del

territorio nacional.
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Otra linea de accidn consiste en categorizar marcas que ain no lo estan, para asi lograr
una mayor aceptacion en los diferentes mercados. Esta categorizacion permitira optimizar la
gestion de portafolios, diferenciar la oferta y dirigir los esfuerzos de marketing de manera mas
efectiva.

Finalmente, se propone trasladar puntos de operacion de Nutresa desde paises donde los
ingresos son bajos y los costos operativos son altos, para reubicarlos en lugares donde se pueda
garantizar una mayor rentabilidad. Esta estrategia evidencia un enfoque de eficiencia y
optimizacién de recursos, clave para la sostenibilidad financiera de la organizacion.

En conjunto, esta matriz muestra que Nutresa apuesta por la diversificacion de mercados,
la optimizacion de operaciones y la consolidacion de su propuesta de valor sostenible como
elementos centrales para enfrentar los desafios del entorno competitivo actual.

Analisis del Tamafio de la Empresa
Analisis Del Tamariio de la Empresa y la Composicion de Sus Activos

Durante el periodo 2022-2024, Servicios Nutresa S.A.S. puede ser clasificada como una
empresa de tamafio mediano con base en su volumen de activos y nivel de operaciones. No
obstante, esta categorizacion ha estado en riesgo debido a la caida progresiva en su estructura
financiera. En 2022, la empresa contaba con un total de activos de $204.180 millones, que se
redujo significativamente en 2023 a $154.352 millones (una caida del 24,42 %), para luego
presentar una leve recuperacion en 2024 con $166.682 millones (7,99 % de incremento respecto
al afo anterior). Esta tendencia evidencia una contraccion en el tamafio operativo y econdmico

de la empresa.
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Composicion de los Activos

Al desagregar los activos, se observa un comportamiento preocupante en los activos no
corrientes, los cuales disminuyeron drasticamente entre 2022 y 2023. Especificamente, las
inversiones permanentes cayeron un 89,54 %, lo que indica una reduccion en proyectos o
recursos que generan valor a largo plazo. Esto sugiere una pérdida de vision estratégica o la
necesidad de liquidez inmediata. En contraste, los activos corrientes mantuvieron una
participacion importante, pero su crecimiento no logré compensar la caida general. Esta situacion
indica una estructura orientada mas al corto plazo, lo cual podria afectar la capacidad de
expansion y sostenibilidad futura.

Relacion Deuda/Patrimonio y Composicion del Pasivo

La relacion deuda/patrimonio ha mostrado un deterioro considerable. En 2022, el pasivo
representaba aproximadamente el 48 % del total del financiamiento de la empresa, mientras que
en 2023 paso6 a representar el 60 %, evidenciando un mayor apalancamiento financiero. Este
cambio se debid en gran parte a la reduccion del patrimonio en un 40,36 %, mas que a un
incremento del pasivo. De hecho, el pasivo se mantuvo relativamente estable (crecid apenas un
3,53 % entre 2022 y 2023), lo que sugiere que la empresa no ha recurrido significativamente a
nuevas deudas, pero ha perdido capacidad patrimonial para respaldarlas.

La composicion de la deuda estd mayoritariamente concentrada en pasivos corrientes, lo
que representa una alta presion de pago en el corto plazo y una posible dificultad para financiar
proyectos a largo plazo o absorber impactos econémicos adversos.

Grupo Nutresa presenta una estructura de activos caracterizada por una alta proporcion de
activos no corrientes, resultado de inversiones sostenidas en plantas de produccion, redes de

distribucioén, marcas consolidadas y desarrollo tecnologico. Los activos intangibles (marcas,
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licencias y goodwill) junto con la propiedad, planta y equipo (PPE) representan una parte
significativa de su balance, evidenciando su estrategia orientada al valor de marca, innovacién y
cobertura operativa regional.

Impacto en el Crecimiento

Crecimiento orgénico (inversion en activos fisicos): La sélida infraestructura productiva
y logistica de Nutresa respalda su capacidad para atender multiples lineas de negocio (carnicos,
galletas, chocolates, cafés, helados, entre otros) y mantener estdndares de calidad. Esta base
fisica permite expandir operaciones a nivel nacional e internacional, mejorar tiempos de entrega
y garantizar frescura, un aspecto clave en la industria de alimentos.

Crecimiento inorganico (adquisiciones): El grupo ha consolidado una estrategia de
expansion mediante la adquisicion de compafiias y marcas reconocidas en mercados estratégicos
de América Latina y Estados Unidos. El peso de los intangibles y el goodwill en el balance
refleja esta apuesta por capturar participacion de mercado, diversificar ingresos y acceder a redes
de distribucion ya establecidas, acelerando el crecimiento sin depender tinicamente de la
expansion organica.

Impacto en el Apalancamiento Financiero

Necesidad de financiamiento: La permanencia y renovacion de activos fijos e intangibles
exige inversiones de largo plazo, por lo que Nutresa complementa su generacion de efectivo con
financiacion via deuda corporativa y emision de bonos. La compaiiia gestiona cuidadosamente su
estructura de capital, equilibrando el apalancamiento con resultados operativos solidos y
margenes estables.

Capacidad de respaldo: Los activos tangibles, como plantas de produccion y centros

logisticos, fortalecen la posicion de garantia frente a entidades financieras. A su vez, el valor de
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marcas lideres y la reputacion corporativa incrementan la confianza de inversionistas y
acreedores, reforzando su calificacion crediticia y acceso a lineas de crédito favorables.
Riesgos Asociados

Una estructura intensiva en activos fijos y marcas implica riesgos relacionados con el
mantenimiento, obsolescencia tecnoldgica y variaciones en la preferencia del consumidor.
Ademas, mantener niveles adecuados de liquidez es esencial para responder a cambios abruptos
en la demanda o crisis externas. Un endeudamiento elevado podria tensionar la caja si los flujos
de operacion se ven afectados por factores macroecondmicos, regulatorios o logisticos.

En conjunto, Grupo Nutresa combina una estrategia de crecimiento organico sélido y
adquisiciones selectivas, respaldada por una estructura financiera robusta y una gestion activa de
riesgos. Su capacidad de adaptarse a nuevos mercados, fortalecer marcas iconicas y optimizar su
red de activos fisicos son pilares de su liderazgo en la industria de alimentos en Latinoamérica.
Composicion del Patrimonio

El patrimonio de la empresa ha perdido solidez, disminuyendo de $106.302 millones en
2022 a $63.432 millones en 2023, y recuperandose ligeramente a $70.062 millones en 2024. Esta
caida esta relacionada principalmente con la disminucidn en las utilidades retenidas o posibles
pérdidas operativas que no han sido compensadas con capital adicional. El descenso patrimonial
compromete la estabilidad financiera, limita la capacidad de inversion futura y pone en riesgo la
autonomia financiera de la organizacion frente a sus acreedores.

Evolucion de los Gastos Financieros

Aunque no se presentan cifras especificas de gastos financieros en los estados generales,

el mayor peso de la deuda en la estructura financiera sugiere un posible aumento en los gastos

financieros, especialmente si la empresa mantiene pasivos corrientes con tasas de interés
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variables o condiciones poco favorables. Un incremento en estos gastos impacta negativamente
la rentabilidad neta y la liquidez operativa.
Volumen y Crecimiento de las Ventas

La informacién proporcionada no incluye datos especificos sobre ventas, pero dada la
reduccidn de activos y patrimonio, y la posible necesidad de liquidar inversiones, se podria
inferir una caida en el volumen de ventas o estancamiento en el crecimiento. Si bien esta
inferencia requiere verificacion directa con los estados de resultados, la tendencia general indica
una desaceleracion operativa que impacta tanto los ingresos como la capacidad de reinversion.

Servicios Nutresa S.A.S. ha experimentado un debilitamiento de su estructura financiera,
con una caida considerable de su patrimonio, una mayor proporcion de deuda en su
financiamiento y una reduccion de activos no corrientes clave para el crecimiento. Esto afecta
directamente su clasificacion como empresa de tamafio mediano y plantea desafios importantes
en cuanto a sostenibilidad, rentabilidad y proyeccion estratégica
Analisis Financiero Tradicional
Analisis de Liquidez

Razon Corriente (Current Ratio). Tiene un valor de 1,39 y se calcula dividiendo el
activo corriente entre el pasivo corriente. Esta ratio indica que, por cada peso de deuda a corto
plazo, la empresa posee 1,39 pesos en activos circulantes. Un valor superior a 1 sugiere que la
empresa tiene activos suficientes para cubrir sus pasivos corrientes.

Razon Acida o Prueba Acida (Quick Ratio). Tiene un valor de 0,77 y se calcula como
la division de la diferencia entre activo corriente menos inventario entre el pasivo corriente. Este

indicador mide la capacidad de la empresa para cubrir sus pasivos corrientes sin depender de la



venta de inventarios. Un valor inferior a 1 puede sefialar una dependencia de la venta de

inventarios para cumplir con las obligaciones a corto plazo.

Otros indicadores financieros de relevancia para la empresa son la deuda total por 5,13

billones de COP, el indice de endeudamiento (deuda/capital) de 72,94%, el flujo de caja
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operativo de 2,05 billones de COP, el flujo de caja libre apalancado por 772,41 millones de COP,

el valor de la empresa/EBITDA de 11,3x, el valor de la empresa/ingresos de 1,3x y el valor de la

empresa/flujo de caja libre de 16,8x (Anexo A).

Posicion de Liquidez

La razon corriente de 1,39 sugiere que Grupo Nutresa tiene activos suficientes para cubrir

sus pasivos a corto plazo. Sin embargo, la razon acida de 0,77 indica una posible dependencia de

la venta de inventarios para cumplir con sus obligaciones inmediatas.

Analisis de Rentabilidad

Para empezar, contamos con la informacion de la Tabla 1.

Tabla 1

Datos Generales de la Empresa

Concepto

Valor (COP

millones)

Ventas
Costos Variables

Costos Fijos

EBIT

Gastos Financieros

EBT

12,500,000

8,750,000

2,100,000

1,650,000

203,064

1,446,936
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Concepto Valor (COP  millones)

Utilidad Neta 940,509

Nota. Datos financieros correspondientes al Grupo Nutresa. Las cifras estdn expresadas en
millones de pesos colombianos (COP). La informacién incluye ventas, costos variables y fijos,
asi como los indicadores EBIT (Utilidad antes de intereses e impuestos), gastos financieros y
EBT (Utilidad antes de impuestos).
Margen Neto de Utilidad

El margen neto de utilidad para el Grupo Nutresa en el afio 2024 fue de aproximadamente
5,85%, calculado como la relacion entre la utilidad neta y los ingresos operacionales

consolidados. La formula utilizada es:

Utilidad neta
Margenneto = ( * 100
Ventas netas

Donde:
. Utilidad neta = COP $940.509 millones
. Ventas netas = COP $16.067.705 millones

$940.509

Margen neto = (m

) * 100

Margen neto = 5.85%

Este valor indica que, por cada 100 pesos de ventas, la compaiiia retuvo casi 6 pesos
como ganancia neta para los accionistas. Este margen refleja la eficiencia global de la operacion,
incluyendo el impacto de la estructura de costos, los gastos financieros y la carga tributaria.
Aunque el resultado puede considerarse aceptable en una industria con grandes volimenes y
margenes estrechos, también evidencia oportunidades de mejora frente a competidores con

estructuras mas livianas o mayor control de costos.
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Rentabilidad Sobre el Patrimonio (ROE)

Férmula:
Beneficio Neto
ROE = - - x 100
Patrimonio Neto
Calculos:
882.976
2022 =— %100 = 8,17%
10.804.697
720.483
2023 =—=x%100=11,17%
6.444.251
751.281
2024 =— % 100 = 10,54%
7.118.853

El ROE mide la rentabilidad de la empresa en relacion con los fondos propios invertidos
por los accionistas. Un ROE alto es una sefial positiva, ya que indica que la empresa esta
generando buenos rendimientos sobre el capital de los accionistas. Aunque el ROE ha bajado
ligeramente en 2024 respecto a 2023, sigue mostrando una rentabilidad adecuada sobre el
capital.

Ratio de Liquidez Corriente

Formula:
ACTIVO CORRIENTE
LIQUIDEZ CORRIENTE =
PASIVO CORRIENTE
Calculos:
2022 — 6.799.989 _ 1799
T 3808715
5.781.799
2023 =——— = 1,56%
3.703.273
6.416.225
2024 =—=1,73%

©3.701.407
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Esta ratio mide la capacidad de la empresa para cubrir sus pasivos a corto plazo con
activos corrientes. Una ratio superior a 1 indica que la empresa tiene suficiente liquidez para
hacer frente a sus obligaciones a corto plazo. Aunque ha disminuido ligeramente en 2023, la
empresa sigue manteniendo un nivel saludable de liquidez.

Deuda Total sobre Activos

Formula:
DEUDA TOTAL
DEUDA TOTAL SOBRE ACTIVOS =
ACTIVO TOTAL
Calculos:
Jogg - 3370185 .
~ 20757388 07
Jugs = STT3E 339,
T 15.688830 0
5.546.047
2024 = """ _ 33%
16.942.462

Esta ratio mide la proporcion de los activos financiados por deuda. Una ratio bajo sugiere
que la empresa no depende en exceso de la deuda para financiar sus activos, lo cual puede ser un
indicio de menor riesgo financiero. Aunque la ratio ha aumentado ligeramente en 2023 y 2024,
sigue siendo relativamente bajo, lo que implica un nivel controlado de endeudamiento.
Crecimiento del Beneficio Neto

Formula:

Crecimiento del Beneficio Neto

= Beneficio Neto Afio Actual — Beneficio Neto Afo anterior

/Beneficio Neto An"o Anterior X 100
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Calculos:

720.483 — 882.976

2022 a 2023 = — —18,40%
¢ 882.976 0
2023 @ 2024 = 21281 = 720483 0 _ 4 27%
= *k =
¢ 720.483 e r7

El crecimiento del beneficio neto es crucial para evaluar la capacidad de la empresa para
generar ganancias de manera consistente. Aunque hubo una caida en 2023, en 2024 la empresa
experimentd un leve aumento del 4,27%. Esto sugiere una recuperacion en la rentabilidad, lo que
es un buen indicio de la efectividad de las estrategias implementadas.

Margen EBIT (Earnings Before Interest and Taxes)

Formula:

EBIT

MARGEN EBIT = 100
INGRESOS TOTALES

1.453.229

2022 = —2=“27_ ., 100 = 8,53%
17.037.823
1,737.898

2023 = ——"""7_,100 = 9,19%
18.906.264

2023 1824.829 100 = 9,82%

= —— =

18.589.956 e

El margen EBIT muestra la eficiencia de la empresa para generar ganancias antes de
intereses e impuestos en relacion con sus ingresos. Un aumento en este margen a lo largo de los
aflos indica una mejora en la rentabilidad operativa de la empresa. En este caso, el margen EBIT
ha aumentado consistentemente, lo que refleja una mejora en la eficiencia operativa y en el
control de costos.

Estos cinco indicadores clave proporcionan una vision integral de la salud financiera de
la empresa. E1 ROE muestra una rentabilidad adecuada sobre el capital, mientras que la liquidez

corriente y la ratio de deuda sobre activos sugieren una posicion financiera estable, con una



moderada dependencia de la deuda. El crecimiento del beneficio neto refleja un desempefio
positivo en 2024, y el margen EBIT indica una mayor eficiencia operativa, lo cual es
fundamental para asegurar el valor a largo plazo de la empresa. En la Figura 3 se presenta el
arbol de la rentabilidad.

Figura 3

Arbol de Rentabilidad

10.55%

MARGEN NETO APACANCAMIENTO FINANCIERO

Método Dupont
El Analisis Dupont permite descomponer el rendimiento sobre el patrimonio (ROE) en

tres partes: margen neto, rotacion de activos y multiplicador de capital (Tabla 2)
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Tabla 2

Meétodo Dupont para el Periodo 2022-2024

Indicadores 2022 2023 2024
Margen Neto 0.052 0.038 0.040
Rotacion de Activos 0.82 1.21 1.10
Multiplicador de Capital 1.92 243 2.38
Analisis Dupont 0.08 0.11 0.11

Nota. El analisis DuPont permite descomponer el rendimiento sobre el patrimonio (ROE) en tres
componentes: margen neto, rotacion de activos y multiplicador de capital, facilitando el
diagnéstico del desempeiio financiero. Los datos corresponden al analisis del Grupo Nutresa para
los periodos 2022 a 2024.

En el caso de Nutresa, se observa una mejora en el rendimiento del patrimonio de 0,08 en
2022 a 0,11 en 2023 y 2024, lo que indica una mejor eficiencia y rentabilidad general de la
empresa. Aunque el margen neto bajo ligeramente de 0,052 en 2022 a 0,040 en 2024, se
compensoO por una mejora significativa en la rotacion de activos, que pasé de 0,82 a 1,10 en el
mismo periodo. Esto significa que Nutresa esta utilizando mejor sus activos para generar ventas.
Ademas, el multiplicador de capital subi6 de 1,92 a 2,38, lo que refleja un mayor apalancamiento
financiero, es decir, mas uso de deuda en relacion con el patrimonio para financiar sus
operaciones. En cuanto al Fondo de Maniobra, que representa la capacidad de la empresa para
cubrir sus obligaciones a corto plazo con sus activos corrientes, vemos que en 2022 fue de

2.991.274 millones, bajando a 2.078.526 millones en 2023, pero recuperandose ligeramente en



2024 con 2.714.818 millones. Aunque la reduccion en 2023 puede haber sido preocupante, el
repunte en 2024 muestra una mejora en la gestion del capital de trabajo.
Figura 4

Estado de Situacion Financiera
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Figura 6

Estado de Flujo Efectivo

Estado de Flujo de Caja-  Nutresa (NCH)
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Figura 7

Nombre Empresa Industria
Ratios de valoracion

Ratio Precio/Utilidad T TM 73,06 739
Precio/Ventas TV 295 287
Precio/Flujo de cajaVRO 311 13,13
Precio/Flujo de caja libre TTM 113,49 36,54
Precio/Valor ContableM RO 78 772
Precio/Valor Contable NetoM RO 17.25 18,72
Rentabilidad

Margen brutoT TV 39,19% 39.42%
Margen bruto5 Y A 38,01% 38,44%
Margen operativo T TM 9,82% 10,01%
Margen operativoSy A 8,94% 891%
Margen Antes de Impuestos T TV 6,36% 5.92%
Margen Antes de Impuestos3Y A 6,83% 694%
Margen de utilidad netoTTM 4,04% 3.89%
Margen de utilidad neto5Y A 4,70% 4,90%
Datos por accion

Beneficio/AccionTTM 40.611,07 39.306,32
BPA BiasicoANN 1.641,23 1.561,27
BPA DiluidoANN 1.641,23 1.561,27
Ratio Bolsa/Libros VRO 15.371,86 14.645
Valor Contable Neto/AccionVRQ 6.949,06 6.289,06
Efectivo/Accion VRO 2.465,07 1.918,39
Flujo de caja/AccionTTM 3.854,.87 4.364,89
Eficacia de gestion

Rentabilidad sobre fondos propiosTTM 11,29% 9,29%
Rentabilidad sobre la inversion5Y A 8,85% 8,30%
Rentabilidad sobre los activosTTM 6,99% 3.97%
Rentabilidad sobre los activos5Y A 5,16% 413%
Rentabilidad sobre la inversionTTM 9.40% 9.57%
Rentabilidad sobre fondos propios5Y A 6,69% 7.07%
Crecimiento

BPA(MRQ) vs Trimestre 1 Afio Atras)M 36,02% 84,45%
BPA(TTM) vs TTM 1 Afio AtrasT TV 4.27% -6,23%
Crecimiento del BPA en 5 Afios5Y A 7,75% 7,66%
Ventas (MRQ) vs Trimestre 1 Afio Atrds 9,77% 1,69%
Ventas (TTM) vs TTM 1 Afo AtrasTTM -1,67% -5,33%
Crecimiento de las Ventas en 5 Afios5Y 13,30% 15,93%
Crecimiento del Consumo de Capital en 15,11% 14,54%
Fuerza financiera

Test dcidoMRO 1 08
Ratio de solvenciaVIR(Q) 1,73 1,75
Deuda a largo plazo/Total fondos propios 53.87% 62,69%
Total deuda/Total fondos propiosMRO 71.91% 87,05%
Eficiencia

Rotacién de ActivosT TV 1,14 1
Rotacién de InventariosTTM 444 409
Ingresos /EmpleadoTTM - 401
Beneficio neto/Empleado 1V - 0,17
Rotacion de Cuentas a CobrarT TV 9,73 9,57
Dividendo

Rentabilidad por DividendoANN 0,97% 2,79%
Promedio de Rendimiento del Dividendo 0,88% 2,94%

Tasa de Crecimiento de los Dividendos A - 21,58%
Ratio Payout TTM 89,57% 114,02%
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Figura 8
Dupont
2022 2023 2024

Margen Neto 0,052 0,038 0,040
Rotacion de Activos 0,82 1,21 1,10
Multiplicador de Capital 1,92 2,43 2,38
Analisis Dupont 0,08 0,11 0,11
Fondo de Maniobra 2.991.274 2.078.526 2.714.818

Analisis de Eficiencia Operativa

La eficiencia operativa evaliia el modo en que la compafiia logra administrar sus activos
corrientes, teniendo especial incidencia en aquello que se relaciona con los inventarios, cuentas
por cobrar y cuentas por pagar. Estas métricas permiten determinar cuantos dias permanece la
compaiiia en realizar las inversiones y transformarlas en efectivo a través del ciclo de efectivo. A
continuacion, se describe la evolucion de los principales indicadores de eficiencia del Grupo
Nutresa al afio 2023.

Como base para el andlisis se tiene la informacion de la rotacion de inventarios (RI) para
el 2023 que es igual a 4,49 veces, la rotacion de cuentas por cobrar (RCxC) para el 2023 que es
9,11 veces y la rotacion de cuentas por pagar (RCxP) que es 0,21 veces.

Rotacion de Cartera

La rotacion de cartera equivale a cuantas veces la compafiia logra recuperar sus cuentas
por cobrar en el afio. Dentro de Nutresa, la rotacion de cuentas por cobrar exhibe un resultado
para el afio 2023 de 9,11 veces, es decir que, en promedio, cobra sus cuentas dentro de

aproximadamente 39.5 dias.
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360
Dias cartera = —— = 39,5 dias
9,11

)

Si bien es un valor razonable para una empresa de alimentos, sugiere espacio para
mejorar la rotacion de inventarios y reducir costos logisticos.
Rotacion de Cuentas por Pagar

Este valor indica cuantas veces en el afio la empresa paga a sus proveedores. Para el afio

2023 la rotacion fue de 0,21 veces, es decir que Nutresa tarda en promedio 1.738,1 dias en pagar:

360
Dias proveedores = m = 1.738,1 dias

)

Este dato es extravagante y podria significar que Nutresa tiene una politica de
financiamiento oportuna o que puede haber un error contable, ya que un ciclo de pago tan largo
no es lo normal y tampoco es sostenible en el tiempo.

Ciclo de Efectivo

El ciclo de efectivo representa el tiempo neto desde el pago a proveedores hasta el cobro
a clientes. Accediendo al ajuste realizado:

Ciclo del Efectivo = Dias cartera — Dias inventario x Dias proveedores

Ciclo de Maduracion = 81,2 + 40,0 — 1.738,1 ~ —1.618,4 dias

El ciclo de efectivo negativo que presenta Nutresa es una clara sefial de que la empresa
recibe el efectivo de sus ventas mucho antes de tener que realizar los pagos a sus propios
proveedores, por lo que eso aportaria a mejorar la situacion de liquidez corriente y también
permitiria manejar la empresa con menos capital de trabajo. Es importante revisar la calidad de
los datos usados para evitar la posible subestimacion de las obligaciones de corto plazo de

Nutresa.
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En efecto, todos estos indicadores acumulados presentan una buena eficiencia tanto en el
cobro como en la rotacidén de inventarios, junto a un uso intensivo del financiamiento a
proveedores que genera una imagen de una empresa con liquidez corriente robusta desde un
angulo operativo.
Analisis de Endeudamiento

El anélisis de endeudamiento permite evaluar la proporcion de recursos externos
utilizados por la empresa para financiar sus activos y operaciones, asi como su capacidad para
asumir y cubrir obligaciones financieras. A continuacion, se presenta el desglose de los
principales indicadores de endeudamiento del Grupo Nutresa para el ailo 2024, con base en los
datos financieros trabajados en fases anteriores.
Nivel de Endeudamiento

El nivel de endeudamiento mide el porcentaje de los activos financiado con deuda. Se
calcula como:

Nivel de endeudamiento = (Pasivo total / Activo total) X 100

Con los datos tomados del informe de sostenibilidad:

J Pasivo total: COP $9.823.609 millones

. Activo total: COP $16.942.462 millones

Se tiene un nivel de endeudamiento de:

Nivel de endeudamiento = (9.823.609 / 16.942.462) x 100 = 57,97%

Este nivel indica una estructura financiera relativamente equilibrada, donde un 58% de

los activos son financiados por terceros y un 42% con recursos propios, lo cual es adecuado para

una empresa madura con buena reputacion crediticia.
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Costo de la Deuda (kd)

Se realiza el calculo del costo antes de impuestos considerando un costo nominal de la
deuda de 8.5%, basado en emision de bonos 2025, promedio ponderado, y un calculo del costo
después de impuestos de:

kd (después de impuestos) = kd X (1 — T)kd = 85% X (1 — 0.35)
kd = 8.5% X 0.65
kd = 5.53%

De manera que, segtn el escudo fiscal, la empresa puede deducir los intereses de la deuda
lo que reduce el costo efectivo de la deuda en 35% (tasa impositiva). El ahorro fiscal es de 2.97%
y se tiene un costo de patrimonio (ke) de 17.76%.

Analisis del WACC y ROCE
WACC (Weighted Average Cost of Capital)

El WACC (Weighted Average Cost of Capital) es el coste medio ponderado del capital
que una empresa destina para financiar las operaciones que desarrolla, tanto con el capital propio
como con el capital ajeno. Este es un indicador de vital importancia, ya que da a conocer la tasa
minima de rentabilidad que necesita un proyecto de inversion para mantener o incrementar el
valor de la empresa o del accionista. Su féormula es:

WACC = (E/V X ke) + (D/V X kd X (1—=T))

Donde:

. E = Valor de mercado del patrimonio (Equity)

. D = Valor de mercado de la deuda (Debt)

o V = Valor total de la empresa (E + D)

. ke = Costo del patrimonio
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o kd = Costo de la deuda antes de impuestos

J T = Tasa impositiva corporativa

. (1-T) = Escudo fiscal (Tax Shield)

En la Tabla 3 se presenta la composicion del capital de la empresa
Tabla 3

Composicion del Capital de la Empresa

Valor (COP
Componente Participacion Interpretacion
millones)
Financiacion
Patrimonio 6,790,000 96.4%
principalmente por equity
Bajo apalancamiento
Deuda Total 253,305 3.6%
financiero
Total, Base para calculos
7,043,305 100%
capitalizacion ponderados

Nota. La tabla muestra la composicion del capital de la empresa, destacando una estructura
financiera con predominio del patrimonio sobre la deuda, lo que indica un bajo nivel de
apalancamiento financiero. Esta distribucion es clave para el analisis del costo promedio

ponderado de capital (WACC) y la estabilidad financiera.

Se tiene una estructura conservadora de 96.4% patrimonio vs. 3.6% deuda, con un
subapalancamiento Muy por debajo del optimo teorico (30-40% deuda) y una oportunidad de
optimizacion potencial para incrementar deuda y reducir WACC. Luego, se realiza el célculo del

WACC
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WACC = 17.12% + 0.20% = 17.32%
En la Tabla 4 se presenta la contribucion por fuente

Tabla 4

Contribucion por Componente

Costo Contribucion al % del WACC
Componente Ponderacion
Individual WACC Total
Patrimonio 17.76% 96.4% 17.12% 98.8%
Deuda 5.53% 3.6% 0.20% 1.2%
WACC Total - 100% 17.32% 100%

Nota. La tabla presenta la contribucion individual de cada componente del capital (patrimonio y
deuda) al Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC). Se observa que el patrimonio
representa la mayor parte del financiamiento, aportando el 98.8% del WACC total, mientras que
la deuda tiene una participacion marginal del 1.2%, lo que evidencia una politica financiera

conservadora con bajo apalancamiento.

El patrimonio domina el WACC (98.8% de contribucion), mientras que, la deuda tiene
impacto minimo debido a su baja participacion y hay una gran oportunidad de optimizacion
mediante mayor apalancamiento.

Principales Fuentes de Financiamiento

Instrumentos de Deuda

A) Bonos Corporativos
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Emision historica: US$2,000 millones (mayo 2025) con una estructura de plazos de
bonos 5 afios: 8% tasa cupon y bonos 10 afios: 9% tasa cupon. Las ventajas de estos bonos son el
acceso a capital internacional, diversificacion de fuentes y las desventajas la exposicion a riesgo
cambiario y las tasas altas por riesgo pais.

B) Crédito Bancario

Se tienen lineas de crédito rotativas con flexibilidad operativa y préstamos a mediano
plazo para financiacion de proyectos especificos. Entre las ventajas se encuentran las relaciones
bancarias establecidas y las tasas competitivas locales, mientras que, en las limitaciones esta la
capacidad limitada y las garantias requeridas
Patrimonio

A) Acciones Comunes

Son la principal fuente historica de financiacidon y tiene como ventaja que no requiere
pagos fijos por lo que hay flexibilidad financiera

B)  Utilidades Retenidas

Es la reinversion de beneficios no distribuidos y tiene como ventaja que no tiene costo de
emision y no tiene dilucion, pero el costo de oportunidad es igual al costo del patrimonio.
Calificaciones Crediticias

Moody's: Baa3 (perspectiva estable) tiene un grado de inversion bajo y refleja fortaleza
operativa pero alta exposicion pais. Por otro lado, Fitch: BB+ (rebajada tras adquisicion Gilinski)
tiene un grado especulativo alto y un impacto negativo de cambios en control corporativo.

Los impactos en los costos son que las calificaciones afectan directamente el costo de la

deuda, hay mejoras en rating que pueden reducir tasas de interés y hay un deterioro que
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incrementaria costos de financiacion. La Tabla 5 presenta el impacto de las fuentes sobre el
WACC.
Tabla §

Impacto de las Fuentes sobre el WACC

Impacto en
Fuente Magnitud Razén Fundamental
WACC
Bonos Tasas altas (8-9%) por riesgo pais y
Incrementa Moderado
corporativos calificacion
Alto costo (17.76%) por beta y riesgo
Patrimonio Incrementa Alto
pais
Tasas competitivas, pero capacidad
Crédito bancario Neutral Bajo
limitada
Utilidades
Reduce Alto Sin costos de emision ni rotacion
retenidas

Nota. Esta tabla resume el impacto de diferentes fuentes de financiamiento sobre el Costo
Promedio Ponderado de Capital (WACC). Se destaca que el patrimonio y los bonos corporativos
elevan el WACC debido a sus altos costos asociados al riesgo pais y al perfil financiero, mientras
que las utilidades retenidas tienen un efecto reductor significativo al no implicar costos de

emision.
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Estrategias de Optimizacion
Incrementar Deuda Corporativa con el objetivo de tener el 15-25% de la estructura de capital.
El beneficio es el aprovechamiento del escudo fiscal, pero aumenta el riesgo financiero
Diversificar Fuentes de Deuda, busca combinar bonos corporativos y crédito bancario,
aprovechar condiciones favorables de mercado y mantener flexibilidad financiera.
Optimizar Politica de Dividendos ofrece un balance entre retencion y distribucion, considera
las necesidades de crecimiento y evaliia expectativas de accionistas.
Para finalizar, se realiza un analisis de sensibilidad del WATT a cambios (Tabla 6)
Tabla 6

Sensibilidad del WACC a Cambios Estructurales

Escenario % Deuda % Patrimonio WACC Estimado Variacion
Actual 3.6% 96.4% 17.32% Base
Conservador 15% 85% 16.1% -1.22%
Moderado 25% 75% 15.3% -2.02%
Agresivo 35% 65% 14.8% -2.52%

Nota. La tabla presenta un analisis de sensibilidad del Costo Promedio Ponderado de Capital
(WACC) ante distintos escenarios de estructura de capital, variando los porcentajes de deuda y
patrimonio. Se evidencia que un mayor apalancamiento (mayor proporcion de deuda) reduce el
WACKC, gracias al menor costo relativo de la deuda frente al capital propio. No obstante, un

aumento excesivo en la deuda puede implicar mayores riesgos financieros.
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El anélisis del coste medio ponderado del capital (WACC), que actualmente se cifra en
un 17,32%, pone de manifiesto la existencia de una estructura financiera subdptima con fuertes
grados de dependencia del patrimonio y un significativo desaprovechamiento del ahorro fiscal a
causa del uso de la deuda. Cualquier incremento en el nivel de deuda contribuira a una
disminucion considerable del WACC dentro del rango moderado que equilibraria el capital fiscal
y el riesgo financiero. En tal caso, no solo se recomienda proceder a una optimizacion inmediata,
sino que se sugiere realizar el aumento de deuda en la estructura de capital al 20-25%, lo que
podria provocaria una caida del WACC entre 1,5 y 2,0 puntos porcentuales. La instauracion de
dicha politica debe llevarse a cabo en un periodo de tiempo largo (2 a 3 afios) y mediante una
estructura de financiamiento incluida dentro de la deuda, dividido entre bonos (60%) y crédito
bancario (40%), con un correcto manejo de plazos que derive en un riesgo de refinanciacion
escaso. A su vez, se propone avanzar en la recuperacion del grado de inversion de agencias como
Fitch, lo que podria implicar un descenso del coste de la deuda entre 50 a 100 puntos basicos. En
la conclusiodn se podria decir que existe una clara oportunidad de crear valor mediante la
optimizacién de la estructura de capital, lo que permitiria una caida del WACC, la capacidad de
aprovechar el escudo fiscal del coste de la deuda y maximizar el valor para los accionistas.
Calculo del ROCE (Rentabilidad para Poseedores de Acciones Comunes)

El ROCE (Return on Capital Employed) es un indice de naturaleza financiera que
permite establecer el valor de la rentabilidad que genera una empresa en relacion con el capital
total que ha empleado; es decir, el propio capital mas el pasivo no corriente. Este indice permite
evaluar la eficiencia de la organizacion en términos de utilizacion de sus recursos con el objetivo
de llevar a cabo las utilidades de caracter operativo. Su relevancia radica en que permite ofrecer

una vision mas amplia del comportamiento financiero, ya que permite comprobar la rentabilidad
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del patrimonio, pero también permite comprobar la rentabilidad de la deuda a largo plazo y, por

ello, se trata de un indice que permite llevar a cabo la creacion de valor desde una dimension

operativa y estratégica.

ROCE = RNOA + FLEV (RNOA — NNEP)

Donde

o ROCE = Rentabilidad para los accionistas comunes.

. RNOA = Rentabilidad del activo neto operativo.

o FLEV = Apalancamiento financiero (Deuda neta operativa / Patrimonio).

. NNEP = Costo neto de la deuda (Net Non-Operating Expense / Deuda neta).

El valor del ROCE es del 10,55%, el valor del RNOA es del 6,64% y del FLEV es de 2,38.

En la Tabla 7 se presenta una sensibilizacion del ROCE

Tabla 7

Sensibilizacion del ROCE

Variable Valor Valor ROCE Cambio
Impacto
modificada original modificado nuevo ROCE
RNOA (+1pp) 6,64% 7,64% 13,92% +3,37 pp Muy alto
Alto
NNEP (+1pp) 5,00% 6,00% 8,16% -2,39 pp
negativo
FLEV (+0.5) 2,38 2,88 11,36% +0,81 pp Medio

Nota. La tabla muestra una sensibilizacion del ROCE (Return on Capital Employed) frente a

variaciones en tres variables clave: RNOA (Return on Net Operating Assets), NNEP (Net Non-

Operating Expenses) y FLEV (Financial Leverage). Se observa que un incremento en el RNOA

mejora significativamente el ROCE, mientras que un aumento en el gasto no operativo (NNEP)
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lo reduce de forma considerable. El apalancamiento financiero (FLEV) tiene un impacto medio y
positivo.

En la tabla se puede observar una simulacion de la sensibilidad del ROCE a variaciones
en las tres variables que se consideran mas relevantes: el retorno sobre activos netos operativos
(RNOA) el coste neto de la deuda (NNEP) y el apalancamiento financiero (FLEV). Se puede
observar que un incremento de 1 punto porcentual del RNOA provoca un incremento
significativo sobre el ROCE (de 10,55% a 13,92%), lo que indica un impacto muy alto y positivo
de la eficiencia operativa sobre la rentabilidad del capital empleado. Por el contrario, el
incremento del coste neto de la deuda del 5% al 6% provoca un descenso del ROCE al 8,16%, lo
que denota un impacto negativo alto, lo que pone de manifiesto la importancia de gestionar bien
el coste del endeudamiento. Finalmente, un incremento moderado en el apalancamiento
financiero (de 2,38 a 2,88) provoca un incremento del ROCE al 11,36% con un impacto positivo
medio, lo que indica que existe margen para apalancar bien y sin comprometer la estabilidad
financiera.

Analisis del Apalancamiento Operativo, Financiero y Total

Con los datos de la Tabla 8 hacemos el célculo del Gao, Gaf y Gat.

Tabla 8

Informacion Financiera de la Empresa

Concepto Valor (COP millones)
Ventas 12,500,000
Costos Variables 8,750,000

Costos Fijos 2,100,000
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EBIT 1,650,000
Gastos Financieros 203,064

EBT 1,446,936
Utilidad Neta 940,509

Nota. Esta tabla resume los principales indicadores financieros de la empresa Grupo Nutresa,
expresados en millones de pesos colombianos (COP). Incluye informacion clave como ventas,
costos, utilidad operativa (EBIT), gastos financieros, utilidad antes de impuestos (EBT) y
utilidad neta, utiles para el analisis de rentabilidad y desempefo operativo.
Grado de Apalancamiento Operativo (GAO)
GAO = (Ventas — Costos Variables) / EBIT
GAO = (12,500,000 — 8,750,000) / 1,650,000 GAO = 3,750,000 / 1,650,000 GAO
= 2,27
Un cambio del 1% en ventas genera un cambio del 2,27% en EBIT.
Grado de Apalancamiento Financiero (GAF)
GAF = EBIT |/ (EBIT — Gastos Financieros)
GAF = 1,650,000 /(1,650,000 — 203,064) GAF = 1,650,000 / 1,446,936 GAF = 1,14
Un cambio del 1% en EBIT genera un cambio del 1,14% en utilidad neta.
Grado de Apalancamiento Total
GAT = GAO X GAF
GAT = 2,27 X 1,14 GAT = 2,59

Un cambio del 1% en ventas genera un cambio del 2,59% en utilidad neta.
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Por otro lado, la ratio de cobertura de interés (Ebit/Gastos financieros) nos da un valor de
8,12 veces.

Analizando los resultados, el GAF Bajo (1,14) evidencia una estructura financiera
conservadora con bajo riesgo financiero, una cobertura Solida (8,12x) con amplia capacidad para
cubrir gastos financieros y una flexibilidad financiera con un margen para incrementar
apalancamiento financiero.

Como oportunidades de mejora se tiene un GAO Moderado-Alto (2,27) que indica una
estructura de costos con componente fijo significativo y una subutilizacion del apalancamiento
con una oportunidad de optimizar estructura de capital

La estructura conservadora y las claras oportunidades de mejora para el Grupo Nutresa
que se desprenden de su analisis de apalancamiento. Un GAO de 2,27, por tanto, hace evidente
que aumentos en el volumen de ventas pueden dar lugar a mejoras significativas en la
rentabilidad del grupo por el aprovechamiento de economias de escala. Por el otro lado, la baja
participacion de la deuda en su financiamiento (3,6% del total de activos) y su bajo GAF, asi
como las coberturas de intereses de 8,12, hacen pensar que cuenta con margen de maniobra y
tiene atn capacidad de asumir financiacion mediante deuda sin poner en juego su existencia.
Como conclusion, se deriva la recomendacion de aumentar el uso estratégico de la deuda hasta
un 15-20% del total de activos y mantener una cobertura de intereses superior a 5,0x, no
obstante, vigilando que el GAT se mantenga por debajo de 3,5x. Nutresa puede equilibrar mucho
mejor su apalancamiento operativo y financiero para optimizar su estructura de capital y generar

valor para sus accionistas.
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Analisis Bursatil

El anélisis de indicadores bursatiles permite determinar los precios de la accion del
Grupo Nutresa en el mercado de valores y su atractivo dada la serie de indices que pueden ser
examinados cuando el inversionista debe decidir la cantidad de acciones a comprar. Para el afio
2024, para el cierre del afio 2024, el precio de la accion fue de COP $79.000, dado que las
fuentes corresponden a datos estratificados segun la Bolsa de Valores de Colombia (BVC),
informacion que fue consultada a través de La Republica.
Precio por Accion y Valoracion Relativa

Con un valor de cierre de la accion de $79.000 y una utilidad neta para el total de las
acciones de COP $940.509 millones, se estimo el valor del EPS (earnings per share) hasta llegar
a un estimado por accion de aproximadamente $1.018. A partir de ello se calcularon la PER
(price to earnings ratio) de la compaifiia:

PER = Preciode la accion / EPS = 79.000 /1.018 = 77,63

Este multiplo hace referencia a que el mercado paga mas de 77 veces la utilidad generada
por la accion, lo que puede denotar, por una parte, expectativas de crecimiento futuro elevadas o,
por otra parte, una posible sobrevaloracion relativa dada la industria a la que pertenece.
Dividendos y Yield

En 2024, Grupo Nutresa estim6 un dividendo anual de COP $800 por cada accion, lo que
daria una rentabilidad por dividendo o yield igual a:

Yield = (Dividendo anual / Precio accion) x 100 = (800 /79.000) x 100 = 1,01%

De este modo, aunque la empresa mantiene una politica de dividendos constante, el

retorno para el accionista por este concepto es bajo si se compara con otras alternativas del

mercado, lo que puede resultar menos atractivo para los inversores de perfil conservador.
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A modo general, el Grupo Nutresa goza de una posicion solida en la bolsa de valores de

Colombia, auspiciada por su estabilidad operativa y trayectoria. Sin embargo, un PER elevado y

una rentabilidad por dividendos muy baja pueden generar un atractivo limitado para este tipo de

inversores, especialmente entre los que persiguen ingresos recurrentes. Se recomienda
complementar este analisis con el seguimiento de las evoluciones de resultados futuras y
comparaciones.

Entrada de Nuevos Aportantes de Capital y Crecimiento de sus Operaciones

El crecimiento de Grupo Nutresa a lo largo de su historia ha estado profundamente
relacionado con una combinacion equilibrada entre el fortalecimiento de su capital interno, la
apertura a nuevos inversionistas institucionales y la consolidacion de estrategias que le han
permitido expandir su presencia tanto en el mercado colombiano como en la region
latinoamericana y mas alla.

Desde su origen, Nutresa ha construido su liderazgo mediante la diversificacion de
unidades de negocio, adquisiciones estratégicas y alianzas que han reforzado su estructura
financiera y operativa. A continuacion, se detallan las principales fuentes de financiamiento y
como han incidido en su expansion sostenible.

Capital Fundacional y Reinversion Estratégica

Desde su fundacion en 1920 como Compaiiia Nacional de Chocolates, Nutresa partio de

un capital privado aportado por empresarios antioquefios que visualizaron el potencial de

industrializar la produccion de chocolate en Colombia. A lo largo de las décadas, la reinversion

constante de utilidades ha sido uno de los pilares que explican la consolidacion de su red

productiva y comercial.
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En sus primeras etapas, estos recursos se destinaron a modernizar plantas, adquirir
maquinaria de tltima tecnologia y diversificar lineas de produccion, pasando del chocolate a
galletas, carnicos, cafés, helados y productos culinarios. Este modelo de reinversion disciplinada
permitid a Nutresa sostener un crecimiento organico continuo, robustecer su infraestructura y
posicionarse como una de las multilatinas mas solidas del sector alimentos.

Alianzas Estratégicas y Participacion de Grupos Empresariales

Un factor clave en la evolucion de Nutresa ha sido su pertenencia al Grupo Empresarial
Antioquefio (GEA), que agrupa a compaiias lideres como Grupo Sura y Grupo Argos. Esta red
empresarial ha permitido a Nutresa acceder a sinergias estratégicas y respaldo financiero,
fortaleciendo su gobernanza corporativa y facilitando recursos para expansiones, modernizacion
y adquisiciones.

Este tejido empresarial le ha permitido enfrentar momentos de volatilidad econémica con
una estructura patrimonial resiliente y con acceso a lineas de crédito competitivas, consolidando
asi su expansion sin perder autonomia operativa.

Salida a Bolsa y Diversificacion de Inversionistas

Nutresa es una de las compaiiias emblematicas listadas en la Bolsa de Valores de
Colombia (BVC). Su condicion de empresa publica le ha permitido atraer capital institucional,
incluidos fondos de pensiones y grandes inversionistas nacionales e internacionales. Esta
diversificacion accionaria ha aportado estabilidad financiera, mayor visibilidad en los mercados
de capitales y recursos frescos para financiar adquisiciones estratégicas.

Emision de Bonos y Financiamiento Corporativo
A lo largo de su trayectoria, Grupo Nutresa ha utilizado instrumentos de deuda como

bonos corporativos y créditos sindicados para apalancar proyectos de expansion y
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modernizacion. Gracias a su solida calificacion crediticia y a la confianza del mercado, ha
podido acceder a financiamiento con condiciones favorables, preservando una estructura de
capital equilibrada.

Expansion Operativa y Estrategia de Crecimiento

Grupo Nutresa se ha consolidado como uno de los conglomerados alimenticios mas
diversificados de América Latina, con presencia en mas de 15 paises y exportaciones a mas de
80. Su estrategia combina crecimiento organico, mediante la construcciéon y modernizacion de
plantas, con crecimiento inorganico, a través de la adquisicion de marcas lideres y compaiiias
locales en Centroamérica, México, Estados Unidos y Chile.

Gracias a esta combinacién, Nutresa ha fortalecido su portafolio de mas de 70 marcas,
que abarcan desde chocolates y cafés hasta carnes frias, helados y snacks. Esta diversificacién no
solo le permite adaptarse a cambios en la demanda, sino también amortiguar riesgos asociados a
crisis econdmicas o fluctuaciones de consumo en mercados especificos.

Desarrollo y Consolidacion Nacional

A nivel nacional, Nutresa ha sido motor de industrializacién en Colombia. Desde sus
plantas iconicas como la Fabrica de Galletas Noel en Medellin o las unidades de produccion de
Zenu y Rica en el sector carnico, Nutresa ha impulsado empleo, innovacion y desarrollo de
proveedores locales.

Su modelo logistico robusto garantiza cobertura en todos los rincones del pais, superando
retos como la geografia compleja o la dispersion poblacional, lo cual le permite mantener

frescura y disponibilidad de sus productos, factores clave en el sector de alimentos.
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Internacionalizacion

A partir de los afios 2000, Nutresa acelerd su expansion internacional con adquisiciones
significativas, como la compra de Cordialsa en Ecuador, Meals en Centroamérica y la
incorporacion de plantas y marcas en Estados Unidos y México. Estas operaciones permitieron
acceder a nuevos canales de distribucion, conocimiento local y sinergias productivas.
Diversificacion de Productos

La diversificacion del portafolio es uno de los sellos de Nutresa. Hoy combina categorias
maduras como chocolates y galletas con segmentos innovadores como cafés especiales,
productos saludables y alternativas de snacking, respondiendo a las tendencias de consumo y
apostando por la sostenibilidad y la nutricién balanceada.
Retos y Restricciones

La expansion de Nutresa, especialmente en mercados internacionales, no ha estado
exenta de retos:

Competencia local consolidada: Ingresar a mercados como México o Estados Unidos
implicoé competir con gigantes de la industria y marcas con fuerte arraigo.

Barreras regulatorias: Cada pais impone normas estrictas en etiquetado, inocuidad y
permisos de importacion, lo que requiere adaptaciones logisticas y operativas.

Volatilidad cambiaria: La exposicion a monedas extranjeras afecta la planeacion
financiera, especialmente cuando buena parte de sus ingresos proviene de mercados dolarizados.

Costos logisticos: Transportar productos perecederos a grandes distancias exige
infraestructura de frio y redes de distribucion de alta eficiencia.

Preferencias de consumo: En algunos mercados, los consumidores valoran productos

artesanales o locales, lo que obliga a Nutresa a adaptar su portafolio y estrategias de marketing.



61

Competencia de precios: La presion por ofrecer precios competitivos puede tensionar los
margenes, especialmente en segmentos sensibles como cérnicos y galletas.

En sintesis, Grupo Nutresa es hoy una multilatina robusta gracias a su estructura de
capital bien gestionada, el respaldo de accionistas estratégicos, su disciplina de reinversion y una
vision de expansion que equilibra innovacion, sostenibilidad y compromiso con la region. Su
capacidad para adaptarse a entornos complejos ha sido la clave para mantenerse como lider en la
industria alimentaria de Latinoamérica.

Estructura Financiera Actual Frente a la Configuracion entre Deuda y Capital de los
Primeros Aiios de Vida de Grupo Nutresa
Inicios (1920-1960): Predominio del Capital Propio

Grupo Nutresa, originado como Compania Nacional de Chocolates en 1920, se
constituy6 inicialmente como una empresa netamente familiar y regional, financiada casi en su
totalidad con aportes de sus fundadores y utilidades reinvertidas. Durante estas primeras décadas,
Nutresa adopt6 una politica conservadora en materia de financiamiento: evito recurrir a deuda
bancaria significativa y enfoco su estrategia en el crecimiento orgénico, apoyandose en la
reinversion disciplinada de utilidades para ampliar plantas, modernizar maquinaria y diversificar
lineas de produccion.

Consolidacion Nacional (1960-1990): Primeros Pasos Hacia el Endeudamiento Estructurado

A medida que Nutresa (entonces ain bajo marcas como Nacional de Chocolates)
expandia su presencia en el mercado colombiano, comenzé a complementar su capital propio con
créditos bancarios para financiar nuevas instalaciones, modernizacion tecnologica y adquisicion

de empresas relacionadas (como Noel, Zenu o Rica). Aunque la deuda comenzo a tener un papel
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en la estructura financiera, siempre se mantuvo bajo una gestion prudente, sin comprometer su
estabilidad patrimonial.
Expansion Multilatina (2000-2010): Diversificacion de Fuentes de Financiamiento

Con la estrategia de internacionalizacion acelerada desde los afios 2000, Nutresa empezo
a recurrir a instrumentos mas sofisticados, como la emision de bonos corporativos y créditos
sindicados. La apertura a nuevos accionistas mediante su presencia activa en la Bolsa de Valores
de Colombia (BVC) fortalecié su base de capital, mientras la deuda de largo plazo se convirtio
en un aliado para financiar adquisiciones clave en Centroamérica, México, Chile y Estados
Unidos.
Era Moderna (2010-2024): Configuracion Optimizada de Deuda y Capital

Hoy en dia, Grupo Nutresa mantiene una estructura financiera soélida y equilibrada,
combinando un patrimonio neto robusto con deuda corporativa cuidadosamente gestionada. Su
relacion deuda/capital (Debt-to-Equity) ha mostrado una ligera tendencia creciente, acorde con
su estrategia de apalancamiento responsable para financiar expansion e innovacion:

. Ratio deuda/capital:

o 2020: 0.82

o 2021: 0.85

o 2022: 0.77

o 2023: 0.91

o 2024:1.02
Este incremento moderado refleja un uso mas dinamico de deuda para respaldar crecimiento
inorgéanico y modernizacion.

. Proporcion deuda/activos (Debt Ratio):
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o 2022:27.4%

o 2023:31.6 %

o 2024 (TTM): 34.8 %
Muestra un nivel de endeudamiento razonable, alineado con estandares internacionales para
compafiias multilatinas del sector alimentos.

. Cobertura de intereses (Interest Coverage):

o 2022: ~6.8x

o 2023: 5.4x

o 2024: 4.7x
Indica que la capacidad de cubrir costos financieros sigue siendo coémoda, aunque el mayor
apalancamiento implica un monitoreo mas cuidadoso de los flujos operativos.

. Deuda Neta/EBITDA:

o 2022: 1.9x

o 2023: 2.4x

o 2024 (estimado): 2.7x
Esto refleja un nivel de deuda manejable, coherente con su estrategia de crecimiento sostenido
via adquisiciones.

Nutresa complementa su capital con emisiones de bonos locales y créditos corporativos
de largo plazo. En los tltimos afios, ha estructurado colocaciones por mas de COP 1,5 billones,
extendiendo plazos y accediendo a mejores condiciones de mercado gracias a su solida

calificacion crediticia.
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Impacto en WACC y Eficiencia Financiera

El Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC) es un indicador esencial para entender
la eficiencia financiera de Nutresa, pues refleja el costo combinado de financiarse con deuda y
patrimonio propio. Gracias a su politica prudente y reputacion de emisor solido, Nutresa ha
logrado reducir su WACC de forma gradual.

. Evolucion del WACC estimado:

o 2020: 9.5 %

o 2021: 8.3 %

o 2022: 7.1 %

o 2023: 6.7 %

o 2024: 6.4 % (estimado)
Factores Clave

Optimizacion de la deuda: Nutresa ha mejorado las condiciones de sus pasivos,
refinanciando créditos y emitiendo bonos con tasas competitivas, lo que reduce su Costo de la
Deuda (Kd).

Fortalecimiento del capital propio: Un flujo constante de utilidades retenidas y el
crecimiento sostenido del valor de su accidn respaldan un bajo Costo del Patrimonio (Ke).

Disciplina y confianza del mercado: Su gobierno corporativo, calificaciones favorables y
politicas de sostenibilidad financiera mejoran la percepcion de riesgo, permitiendo captar
recursos a menor costo.

A lo largo de su historia, Grupo Nutresa ha transitado de una estructura financiera
netamente patrimonial a un modelo balanceado y eficiente, que combina capital propio robusto

con deuda bien estructurada. Esta evolucion le ha permitido financiar su expansion multilatina,
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mantener margenes saludables y fortalecer su competitividad, minimizando su WACC y

maximizando el retorno para sus accionistas

Comparacion con Otras Empresas

Tabla 9

Comparacion de la Empresa con Otras del Sector

Estructura Alternativas
Medios de Financiacion Beneficios
Empresa  Financiera Potenciales para
Usuales Potenciales
(2024) Nutresa
Bonos
Acceso a
verdesFinanciaci
Activos: COP capital mas
6n con banca
Grupo 22 Crédito bancario barato y
multilateral
Nutresa billonesDeuda  localBonos sostenibleMejo
(CAF,
(Colombia financiera: corporativosReinversion ra reputacion
BID)Factoring
) 28%Patrimoni  de utilidades ESGMayor
digitalAlianzas
0: 72% liquidez sin
con fondos de
endeudarse mas
Impacto
Activos: USD
Atraccion de
146 mil Emision de bonos Financiacion
inversionistas
Nestlé millonesDeuda internacionalesCréditos sostenible (bonos
ESGMenores
(Suiza) financiera: sindicadosProgramas de ligados a
tasas a largo
45%Patrimoni  recompra de acciones sostenibilidad)

0: 55%

plazo
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Estructura Alternativas
Medios de Financiacion Beneficios
Empresa  Financiera Potenciales para
Usuales Potenciales
(2024) Nutresa
Activos: USD
20 mil Bonos internacionales Emision de deuda  Flexibilidad
Grupo
millonesDeuda (US y MX)Créditos hibrida (parte financieraNo
Bimbo
financiera: bilateralesLeasing deuda, parte diluye
(México)
34%Patrimoni  operativo capital) propiedad
0: 66%
Activos: USD Crowdfunding
Préstamos de bancos
Grupo 3.8 mil institucional
internacionalesObligacion Acceso agil a
Arcor millonesDeuda (plataformas
es negociables capitalApoyo a
(Argentin  financiera: fintech para
localesDescuento de innovacion
a) 40%Patrimoni deuda
facturas
0: 60% corporativa)

Nota. La tabla compara la estructura financiera y los medios de financiacion utilizados por

Grupo Nutresa y otras compaiiias del sector de alimentos a nivel internacional (Nestlé, Grupo

Bimbo y Grupo Arcor). También se presentan alternativas de financiacion potenciales para

Nutresa, con énfasis en sostenibilidad, innovacion y liquidez, y sus beneficios estratégicos en

términos de acceso a capital competitivo, reputacion ESG y flexibilidad financiera.

Se puede analizar que Nutresa con una deuda del 28 %, conserva una estructura

financiera mas conservadora que empresas como Nestlé o Bimbo, haciéndose la recomendaciéon
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de aprovechar esta situacion para incrementar su apalancamiento de forma estratégica. En tanto
su fuente de financiamiento tradicional se basa en el crédito bancario y en la reinversion de
utilidades, podria explorarse otras posibilidades como la emision de bonos verdes, la
financiacion de fuentes multilaterales y las alianzas con fondos de impacto que le permitirian
resolver el problema de acceso a capital mas barato, mejorar su perfil ESG y fortalecer la
liquidez de la empresa conservando el control accionario.

Enlace Infografia Empresa Grupo Nutresa S.A

https://www.canva.com/design/DAGqgbkyZIcs/O3  rWZvMUhjuEK2JixuDQ/edit?utm

content=DAGqgbkyZlcs&utm_campaign=designshare&utm_ medium=link2&utm_source=shareb

utton


https://www.canva.com/design/DAGqbkyZIcs/O3__rWZvMUhjuEK2JixuDQ/edit?utm_content=DAGqbkyZIcs&utm_campaign=designshare&utm_medium=link2&utm_source=sharebutton
https://www.canva.com/design/DAGqbkyZIcs/O3__rWZvMUhjuEK2JixuDQ/edit?utm_content=DAGqbkyZIcs&utm_campaign=designshare&utm_medium=link2&utm_source=sharebutton
https://www.canva.com/design/DAGqbkyZIcs/O3__rWZvMUhjuEK2JixuDQ/edit?utm_content=DAGqbkyZIcs&utm_campaign=designshare&utm_medium=link2&utm_source=sharebutton
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Discusion

Mediante el diagnostico financiero y el andlisis bursatil del Grupo Nutresa llevado a cabo
en el presente trabajo se lograron aplicar de forma global los conceptos clave abordados durante
el transcurso como, por ejemplo: el andlisis de liquidez y rentabilidad, la eficiencia operativa y el
analisis del riesgo de endeudamiento, la estructura de capital, el WACC, el método Dupont, el
apalancamiento y la valoracion del mercado. Estas herramientas han proporcionado una vision
completa de la situacion financiera de la empresa, asi como una vision de su desempeino
estratégico respecto al mercado.

A partir del estudio de los informes de los estados financieros se pudo ver que Nutresa
tiene una estructura financiera solida, buena capacidad para pagar a corto plazo y margenes
operativos estables. Justo lo contrario se da cuenta que no existe una buena utilizacion del
apalancamiento financiero en su actividad (con s6lo un 3,6% de activos financiados con deuda),
lo que provocé que el WACC también sea elevado (de 17,32%). La interaccion de ambos datos
hace que el escudo fiscal de deuda no es aprovechado y sugieren la existencia de oportunidades
de mejora desde el punto de vista estratégico mediante la mejora gradual de la estructura
financiera.

El analisis a través del método Dupont ha permitido poder descomponer el retorno sobre
el patrimonio (ROE) en sus factores y entender que la rentabilidad se caracteriza por la fuerza del
margen neto y que aun existen margenes de mejora en la rotacion de activos y en el
apalancamiento financiero. Ademas, el analisis del apalancamiento operativo, financiero y total
(GAO, GAF, GAT) mostr6 que Nutresa tiene buenas bases operativas y que su nivel de
cobertura de intereses es adecuado permitiéndole incrementar su nivel de apalancamiento, sin

comprometer su estabilidad financiera.
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Desde el punto de vista bursatil la accion del Grupo Nutresa en el mercado colombiano
fue estable, pero con un PER alto (77,63) y un dividend yield bajo (1,01%) lo que sugiere que el
mercado esta confiado, pero que esta valorizacién puede no estar respaldada por los resultados
financieros. También debe servir como sefial para replantear la estrategia de comunicacion
financiera y generacion de valor para los accionistas.

Resumiendo, el trabajo aplicé las herramientas futuras del curso de manera practica y
analitica, lo que reforz6 la capacidad de diagnostico financiero y de toma de decisiones

estratégicas, en funcion del desempefio integral de la compaiiia.
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Conclusiones

La posicion financiera del Grupo Nutresa es la de una compaiiia fuerte, con adecuada
capacidad de pago, rentabilidad adecuada y eficiencia operativa. Los indicadores financieros
fundamentales apuntan a que la empresa tiene control de sus activos circulantes y que le operan
con margenes sostenibles en el sector.

El nivel bajo de endeudamiento (3,6%) indica la oportunidad de mejorar su estructura de
capital. Mas deuda podria reducir el costo promedio ponderado de capital (WACC), que es
actualmente muy elevado (17,32%) y podria apuntar a mejorar la eficiencia financiera utilizando
el escudo tributario.

En cuanto al anélisis de apalancamiento operativo, financiero y total (GAO, GAF, GAT),
se demuestra que Nutresa tiene espacio de manobra para crecer en volimenes de produccion y
para utilizar, ademas, recursos externos de manera responsable, sin comprometer su estabilidad;
la alta cobertura de intereses (8,12 veces) confirma la capacidad de gestion.

Desde la perspectiva del inversor, el analisis bursatil constaté un PER elevado (77,63) y
bajo retorno por dividendos, de tal forma que se apreci6 que el mercado tiene buenas
expectativas sobre la compaiiia, aunque tal vez la accion de creo que estuviera bastante cara
frente a sus resultados.

Por otro lado, el hecho de aplicar el método Dupont permiti6 desglosar y comprender
aquellos factores que impactan en el ROE, poniendo en evidencia la importancia de potenciar la
rotacion de los activos y adecuar la estructura financiera con el objetivo de elevar el retorno al
accionista sin que hubiera un incremento elevado del riesgo.

De la misma forma, el desarrollo del proceso metodoldgico aplicado durante el curso, ha

permitido afianzar competencias fundamentales en lo que se refiere al diagnostico de la situacion
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financiera, al andlisis de valor y a la interpretacion estratégica que se realiza de los resultados. La
aplicacion del enfoque aqui planteado, aquel que une técnicas clasicas y modernas, establece una

vision desde la cual tomar decisiones empresariales fundamentadas en cifras
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Recomendaciones

Para maximizar la estructura de capital mediante un incremento del uso de deuda
financiera, elevando la proporcién de los pasivos en relacion con el total del activo entre el 15%
y el 25%. Con ello se conseguiria la reduccion del WACC y la mejora de la eficiencia en la
generacion de valor para el accionista, sin que ello implique poner en riesgo la solvencia de la
empresa.

Para maximizar las economias de escala, mejorar la capacidad operativa instalada,
impulsando los planes comerciales y logisticos para incrementar el volumen de venta, con lo que
se maximiza el efecto positivo del apalancamiento operativo (GAO = 2,27) sobre la rentabilidad.

Para flexibilizar los costos fijos, en especial en cuestiones que no son estratégicas, a
través de la externalizacion o transformacion en costos variables. Eso permitiria mantener la
continuidad de la eficiencia operativa, tanto en una situacioén de caidas de la demanda como en el
caso de una situacion de incertidumbre en la macroeconomia.

Revaluar la politica de distribucion de dividendos, buscando un término medio entre la
politica de retorno a los accionistas en el corto plazo y la politica de retencion de beneficios, con
la necesidad de financiar el crecimiento sostenible, vista la actual baja rentabilidad por
dividendos (1,01%).

Ampliar las opciones de obtener financiacion mediante la combinacion de distintas
herramientas de financiacion, por ejemplo, bonos corporativos y créditos bancarios con
vencimientos a largo plazo a través de la gestion escalonada de vencimientos para reducir los

riesgos de la refinanciacion.
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Consolidar el seguimiento de la evolucion bursatil del grupo y de los principales
indicadores financieros, como el ROE, GAT y la cobertura de intereses, para cotejar decisiones
basadas en informacion de calidad (oportuna, eficiente y alineada con los objetivos estratégicos).

Fomentar la recuperacion del grado de inversion por parte de las agencias de calificacion
crediticia, lo que puede suponer una disminucion del coste de la deuda de entre 50 y 100 puntos

basicos, asi como una mejora en la percepcion de riesgo crediticio en el mercado.
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Limitaciones del Estudio y Futuras Lineas de Analisis

El actual diagnéstico financiero del Grupo Nutresa se fundamento en la informacion que
arrojan los estados financieros consolidados, fuentes ptblicas del mercado de valores
colombiano, asi como bases de datos especializadas. Sin embargo, el diagndstico presenta ciertas
limitaciones que es relevante sefialar.

Una de las principales limitaciones fue el escaso acceso a informacion financiera
desagregada por unidad de negocio o linea de producto, lo que excluy¢ realizar un andlisis mas
puntual de la rentabilidad y eficiencia operativa de la empresa desde su punto de vista interno.
También, no se plantearon proyecciones de los estados financieros futuros ni se simularon
escenarios econémicos, de manera tal que hubieran podido enriquecer la fundamentacion de la
sostenibilidad en el mediano y largo plazo.

Los factores ESG (ambientales, sociales y de gobernanza) no se desarrollaron en
profundidad, a pesar de ser factores criticos que cada vez tienen mas importancia en la
valoracion empresarial y en la forma de percibir los inversionistas internacionales.

Entre otras posibles lineas futuras de investigacion se aconseja el analisis del
comportamiento de commodities relevantes (azucar, trigo, café, cacao, etc.), el analisis de
sensibilidad frente a tipo de interés y tipo de cambio, el andlisis del rendimiento de los resultados
bajo diferentes situaciones de coyuntura macroecondémica. Asi como también incorporar otro
tipo de modelos de valoracion que darian relevancia al tema y permitiria dotar de cierta robustez

a la estimacion realizada de la valoracion de la empresa.
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