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Resumen

El presente trabajo de grado se centra en el analisis financiero de la empresa Grupo
Nutresa S.A., una de las compafiias lideres en el sector de alimentos en Ameérica Latina. El
objetivo principal es evaluar la salud financiera de la empresa mediante el analisis de sus estados
financieros, ratios financieros y otras herramientas de evaluacion.

La investigacion se divide en varias secciones, comenzando con una revision de la
literatura sobre analisis financiero y su importancia en la toma de decisiones empresariales.
Posteriormente, se examinan en detalle los estados financieros de Grupo Nutresa S.A. de los
ultimos afios, destacando las tendencias clave y los indicadores financieros relevantes.

Se emplea un enfoque comparativo con otras empresas del mismo sector para
contextualizar los resultados y evaluar la posicion competitiva de Grupo Nutresa S.A. Ademas,
se exploran los factores macroeconémicos y sectoriales que podrian influir en el desempefio
financiero de la empresa.

Los hallazgos de este analisis proporcionaran informacién valiosa para los tomadores de
decisiones, inversionistas y otras partes interesadas, contribuyendo asi a una comprension mas
completa de la situacion financiera de Grupo Nutresa S.A. y orientando posibles estrategias
futuras.

Palabras claves: indicadores, diagnostico financiero, liquidez, ciclo de efectivo,

Rentabilidad.



Abstract

This thesis focuses on the financial analysis of Grupo Nutresa S.A., a leading company in
the food sector in Latin America. The main objective is to assess the financial health of the
company through the analysis of its financial statements, financial ratios, and other evaluation
tools.

The research is divided into several sections, starting with a literature review on financial
analysis and its importance in business decision-making. Subsequently, the financial statements
of Grupo Nutresa S.A. from recent years are examined in detail, highlighting key trends and
relevant financial indicators.

A comparative approach with other companies in the same sector is employed to
contextualize the results and assess the competitive position of Grupo Nutresa S.A. Additionally,
macroeconomic, and sectoral factors that could influence the financial performance of the
company are explored.

The findings of this analysis will provide valuable insights for decision-makers,
investors, and other stakeholders, contributing to a comprehensive understanding of the financial
situation of Grupo Nutresa S.A. and guiding potential future strategies.

Keywords: indicators, financial diagnosis, liquidity, cash cycle, profitability.
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Introduccion

En el momento en que las organizaciones tienen entre sus planes de inversion,
ampliacion, mejora de infraestructura, instalacion de sucursales o simplemente estan en un
momento de crisis de liquidez, recurren al apalancamiento financiero (generalmente una deuda)
lo cual le permite a la organizacion adquirir el dinero que necesita para afrontar esa situacion.

Dado el caso de estudio de Grupo Nutresa, S.A se le ha realizado un diagnéstico a partir
de los hallazgos encontrados en el “Diagnostico Financiero”, por lo que desde nuestra formacion
profesional nos permitimos hacer recomendaciones encaminadas a mejorar esta situacion.

Por lo tanto, a continuacion, se analizaran algunos indicadores de interés como el ROCE,
el coste del patrimonio, el WACC y se comparan estos indicadores con los de otras empresas que
pertenecen al mismo sector (alimentos) y también se revisan sus fuentes de financiamiento, lo
cual permite comparar el costo de la deuda y también el calculo del GAO, GAT y GAF en la

empresa Nutresa, S.A durante los periodos 2019, 2020 y 2021.
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Justificacion

Para llevar a cabo un andlisis financiero de la empresa Grupo Nutresa S.A., abordando
aspectos como rentabilidad, liquidez, ROCE (Return on Capital Employed), WACC (Weighted
Average Cost of Capital) y otros indicadores financieros, se fundamenta en la necesidad
imperante de comprender a fondo la salud financiera de la organizacion.

Durante el desarrollo de este trabajo, se requirid realizar un analisis de rentabilidad y
ROCE permite evaluar como la empresa utiliza sus recursos para generar beneficios. Identificar
areas de mejora en la eficiencia operativa y la asignacion de capital es crucial para optimizar los
recursos disponibles.

Por lo tanto, el analisis financiero propuesto se justifica como una herramienta esencial
para evaluar y mejorar la salud financiera de Grupo Nutresa S.A., durante los periodos 2019,
2020y 2021, permitiendo a la empresa tomar decisiones estratégicas fundamentadas y garantizar

su sostenibilidad a largo plazo en un entorno empresarial dindmico.
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Objetivos

Objetivo general

Determinar por medio de los Estados Financieros de la empresa Grupo Nutresa S.A el
grado de liquidez y rentabilidad financiera durante los periodos 2019, 2020 y 2021,
Objetivos especificos

Realizar el diagnostico de la situacion financiera del Grupo Nutresa S.A en los periodos
2019, 2020 y 2021.

Analizar y debatir el nivel de rentabilidad financiera del grupo Nutresa S.A

Analizar y establecer el grado de liquidez financiera del Grupo Nutresa S.A
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Descripcion del Problema

Caracterizacion de la problematica

Grupo Nutresa S.A. nace a comienzos del siglo XX en medio del desarrollo industrial
colombiano, exactamente en 1920, como Compafiia Nacional de Chocolates S.A. A principios
del siglo XXI, la empresa inicia un proceso de transformacion empresarial que la lleva a
convertirse en una sociedad matriz bajo el nombre de Inversiones Nacional de Chocolates S.A,
maés adelante convertida en Grupo Nacional de Chocolates S.A. y posteriormente en Grupo
Nutresa S.A nombre que recoge todas las categorias de alimentos del grupo y fortalece el vinculo
de todas sus marcas con la salud, la nutricion y el bienestar.

El Grupo Nutresa SA, al ser una compafiia centrada principalmente en la produccion de
articulos alimenticios, experimenta un rendimiento significativo debido a la necesidad universal
de consumir alimentos para subsistir, independientemente de la condicion econémica de las
personas. Este sector empresarial exhibe una constante evolucion y cambio, al tiempo que se
mantiene como una parte fundamental en la vida de cualquier individuo.

Este constituye uno de los aspectos principales para resaltar. Sin embargo, también es
esencial considerar factores externos. Dado que diversas empresas participan en el comercio de
productos alimenticios, similar a Grupo Nutresa SA, se debe examinar y analizar tanto a sus
competidores directos como indirectos. Asimismo, es crucial evaluar su ubicacion estratégica, ya
que no todas las ubicaciones son igualmente apropiadas para cada negocio. Estrategias como la
expansion para ampliar el mercado, la aceptacion por parte de la clientela y la prestaciéon de un
servicio al cliente de calidad son fundamentales. Dado que los productos abarcan diversas
necesidades basicas, la atencion al cliente adquiere un papel crucial, considerando la variada

clientela a la que se dirige.
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Justificacion del Problema

Grupo Nutresa S.A, fue fundado en 1920, es reconocida como una de las compafiias lideres
en sostenibilidad corporativa en el sector de productores de alimentos a nivel mundial, con sede
en Medellin, Colombia, es una de las compafias mas grandes de alimentos en América Latina,
sus productos tienen presencia en 65 paises, cuenta en la actualidad con cerca de 46.000
colaboradores, ofrecen a sus consumidores alimentos y experiencias de marcas conocidas y
apreciadas; que nutren, generan bienestar y placer, lo que permite que la empresa Nutresa sea
una de las compaiiias fuerte y de gran admiracién para los ojos de los analistas financieros.

Se puede indicar que el diagndstico financiero es parte de un sistema de informacion y su
utilidad es proporcionar datos que logren comprender la situacion actual de la empresa y predecir
su futuro, lo cual es muy importante para el grupo Nutresa S.A., porque se puede tomar acciones
correctivas a traves de este analisis, para identificar y resaltar sus debilidades y aprovechar sus
fortalezas para implementar planes de accion que impulsen la organizacion y logren sus
objetivos de crecimiento a largo plazo.

Por medio de este trabajo queremos mostrar la gestion administrativa y financiera del Grupo
Nutresa S.A. Ademas, determinar si la organizacion Nutresa S.A. empresa lider en alimentos
procesados en Colombia y América Latina proporciona liquidez rentable y financiera para sus
accionistas. Durante la pandemia del COVID-19, muchas organizaciones se vieron afectadas
econdomicamente, de esa forma, buscamos identificar si Nutresa S.A. es una organizacion donde
nuestra inversion este segura y brinde liquidez financiera, a su vez, prevenir acciones o
inacciones significativas que puedan afectar negativamente la capacidad de la empresa para

alcanzar sus objetivos, de acuerdo a los parametros legales, como la norma lo especifica, y como
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se definen los objetivos e implementa sus estrategias teniendo en cuenta las condiciones
macroecondmicas que puedan afectar al grupo.

Asimismo, para poder determinar la estructura financiera segun los informes
anuales, utilizando indicadores financieros de liquidez, actividad, rentabilidad y endeudamiento,
analizar sus entornos ya sea internos y externos de la organizacion, determinado componentes
que hacen que el grupo se desempefie mejor en su &mbito, para cada indicador el cual contribuira
a un mejor diagndstico de la empresa.

La notable trayectoria del Grupo Nutresa SA nos inspira a formar parte de su
conocimiento y desarrollo. Es sumamente gratificante llevar a cabo una investigacion en
colaboracion con empresas que experimentan una continua transformacion y que, ademas,
cotizan en el mercado bursatil, lo cual se ajusta de manera idonea al alcance de nuestro proyecto
dentro del diplomado de profundizacion en finanzas.

Este conglomerado empresarial nos provee de informacion auténtica, confiable y
transparente a través de su portal web. En dicho sitio, se encuentra disponible de manera
completa y detallada la informacidn concerniente a sus estados financieros a lo largo de los afos,
su proceso evolutivo, su informe integrado, su declaracién de gobierno corporativo y su informe
de auditoria independiente. Esta fuente fidedigna nos suministra los datos esenciales para nutrir

nuestra linea de investigacion.



Pregunta de Investigacion

¢Cémo determinar si la organizacion Nutresa S.A. empresa lider en alimentos procesados

en Colombia y América Latina proporciona liquidez rentable y financiera para sus accionistas?

19
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Marco Conceptual

En la siguiente rama de investigacion se descubre los modelos tedricos, conceptos,
argumentos e ideas relacionadas con el tema a investigar, para que dichos conceptos sean
apreciados y enfocados en la investigacion. Grupo Nutresa S.A., es una sociedad de la especie de
la anonima comercial, constituida conforme a la ley colombiana, que tiene su sede o domicilio
principal en Medellin, Departamento de Antioquia, Republica de Colombia

Para la realizacion de este proyecto se abordaron conceptos enfocados en la tematica de
investigacion, en donde se definirdn y conceptualizaran en varios indicadores econémicos para
Su mayor compresion.

Por consiguiente se define, la rentabilidad de una empresa como la capacidad que tiene
para lograr obtener dividendos, la cual esta sujeta con la ganancia teniendo en cuenta que la
rentabilidad es relativa y la ganancia de ingresos que se logran tener midiendo los gastos y los
costos que conlleva la empresa y cuando mencionamos rentabilidad estamos hablando de retorno
de la inversion la cual son cifras relativas que se usan para mirar los alcances de ganancias con
respecto a la inversion que la empresa realizo.

De igual manera, se puede decir que el indice DuPont es un indicador sumamente
importante que permite saber si una empresa esta utilizando efectivamente sus activos, capital de
trabajo, multiplicador de capital o apalancamiento financiero. Se calcula de la siguiente manera:
beneficio neto dividido por las ventas, multiplicado por las ventas dividido por los activos
totales, multiplicado por el apalancamiento.

Ademas, podemos definir otro indicador, como lo es el Fondo de Maniobra, este refleja los
recursos financieros a largo plazo que la empresa necesita para desarrollar sus actividades en el

corto plazo. Asimismo, este indicador puede proporcionar una referencia para tener un manejo
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de la salud econdmica en el corto plazo por lo tanto se debe calculara por medio del activo
corriente y el pasivo corriente de los cuales se obtienen tres posibles resultados: uno cuando es
igual a cero pero se da al momento en que el activo corriente sea igual a los pasivos corrientes, el
segundo es que sea positivo el fondo de maniobra ya que se presenta un equilibrio financiero
deseado para la organizacion, y el tercero que sea negativo el fondo de maniobra pero va
presentar un desequilibrio financiero por el motivo que sus activos es inferior a sus pasivos.

Por lo tanto, el VValor Economico Agregado (EVA) es una medida importante porque es la
cantidad de dinero que queda después de que la empresa ha pagado todos los gastos y la
rentabilidad minima esperada. Segun Bonilla (2010):

Se utiliza como método de indicadores financieros para calcular el beneficio financiero
real de las empresas el cual sirve para poder determinar los diferentes objetivos de negocios,
midiendo los rendimientos y calcular los costos que la empresa conlleva para establecer si las
inversiones que se realizan estan creando rendimientos esperados a mayor a sus costos lo que
ayuda a que los accionistas tengan claridad en las decisiones que tomen y busquen diversas
estrategias que brinden valores acordes al crecimiento quese desea tener (p. 59).

De esa forma, la estimacion del Valor Econémico Agregado (EVA) permite evidenciar
las ganancias que difieren de la tasa de rentabilidad minima requerida por cada uno de los

inversionistas sienta esta la diferencia entre la destruccion del valor y su creacién.


https://getquipu.com/blog/activo-corriente/
https://getquipu.com/blog/activo-corriente/
https://getquipu.com/blog/pasivo-corriente/
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Anélisis del entorno macroeconémico y sectorial Grupo Nutresa S.A

Su actividad econdmica es la Comercializacion de alimentos, es reconocida como una de las
compafiias lideres en sostenibilidad corporativa en el sector de productores de alimentos a nivel
mundial, con sede en Medellin, Colombia, esté estructurada por varios negocios (carnicos,
galletas, pastas, chocolates, helados, café,) para darle al cliente una buena opcién de compra 'y
satisfaccion a la hora de comprar cualquier producto de nuestras lineas y marcas, tiene un gran
posicionamiento en el mercado de alimentos, pero cuenta hoy en dia con grandes competidores
como lo son: Nestlé de Colombia, Alpina, Grupo Quala, Colombina, que intentan satisfacer la
misma necesidad, cuentan con una buena gestion de compras y aprovisionamiento de las
materias necesarias y ademas de una buena relacion con los proveedores (Miranda, s.f.).

El grupo Nutresa esté en el puesto niUmero 7 en compromiso medioambiental ya que tiene
en cuenta la sensibilizacion del medio ambiente en la poblacidn sus procesos internos y en el
Desarrollo Sostenible, es una de las compafias méas grandes de alimentos en América Latina por
eso debe tener en cuenta los cambios econdmicos tanto nacionales e internacionales, como los
cambios en las bolsas de valores, el cambio del délar, la capacidad de gasto de la poblacién; ya
que tiene presencia en 12 paises de la region, sus productos tienen presencia en 65 paises, tiene
en cuenta la innovacion en nuevos productos y procesos, adaptacion de nuevas tecnologias para
mejorar cada dia mas su productividad y a si destacarse mejor en el mercado interno y externo y
también tiene en cuenta el andlisis del marco legal en las empresas que operan, que condicionan
su forma de competir y de funcionar ya que se encuentra en un mercado nacional e internacional

y este aspecto es muy importante.
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Es la empresa lider en alimentos procesados en Colombia (53,8% participacion de
mercado) y uno de los jugadores mas relevantes del sector en América Latina. Fundada en 1920,
cuenta en la actualidad con cerca de 46.000 colaboradores y opera a traveés de ocho unidades de
negocio: Carnicos, Galletas, Chocolates, Tresmontes Lucchetti -TMLUC-, Cafés, Alimentos al
Consumidor, Helados y Pastas para dar al cliente una buena opcion de compra y una satisfaccion
en sus productos, con ventas consolidadas de COP 11 billones, es una de la empresa mas grandes

de Colombia. (Nutresa, 2017).
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Anélisis estratégico y competitivo de Grupo Nutresa S.A

La sostenibilidad es el marco de accidn corporativa de Nutresa basado en el crecimiento
humano por medio del desarrollo de capacidades de las personas, la seguridad alimentaria y los
negocios inclusivos; y proteger el planeta a través de soluciones circulares, ecoeficiencia 'y
adquisiciones responsables. Por lo tanto, la sostenibilidad se define como aquellas empresas que
crean valor econdmico, social y ambiental en el mediano y largo plazo y contribuyen al bienestar
de las comunidades en las que operan y de las generaciones futuras. Las empresas sostenibles no
solo luchan por obtener beneficios, sino que también se preocupan por la protecciéon del medio
ambiente y una distribucion més justa de los recursos y los beneficios.

Figural

Indicador estratégico y competitivo.

Cooperamos con las personas,
Inspiramos el desarrollo, el
aliados y la sociedad —[ Preservamos el planeta '

crecimiento y innovacion

o -11,3% Variacion emisiones
« 16,1 % Ingresos de

) . alcance 1 y 2. « 52,8% Aporte de marcas
innovacion. ) ) o
) « 53,4 % Materias primas lideres al crecimiento de las
« 45,7% Innovacion en ) )
. abastecidas productivas y ventas.
salud y nutricion. .
) sosteniblemente. « 4,1% Ingresos por canales
« 83% Clima y o o
) « -7,7% Variacion del consumo digitales.
compromiso ) o
o de energia no renovable. e 92% Cumplimiento en la
organizacional. ) ) )
« 87,2% Empaques reciclables, ejecucion del plan de
« 165 Proyectos en .
) reutilizables comportables. geografias.
comunidades que . - . .
« 89,1% Energia eléctrica . 88,8 Indice de satisfaccion de
desarrollan. ) )
renovable. clientes en Colombia.

Nota. Elaboracion propia



Figura 2

Matriz DOFA Grupo Nutresa S.A.

« Llegada de competidores
poderosos

« Ingreso de sustitutos

. Desaceleracion del crecimiento

« Acuerdos del comercio
desventajoso

« Apalancamiento perjudicial de
clientes o proveedores

« Reduccion de la demanda por el

producto

Amenazas:
Fortalezas:

« Diferenciacion

« Alianzas y estrategias exitosa

« Condicioén financiera favorable
- Buena imagen y reputacién

« Posicién reconocida

« Alta especializaciéon

« Ventaja en costo y en publicidad
. Capacidad e innovacion

« Buen servicio al cliente

. Calidad superior

Ventaja competitiva ausente
Falta de direccion estratégica y
capacidades claves

Deudas excesivas

Costos muy altos

Maquinaria Obsoleta
Utilidades negativas
Problemas operativos

Linea de productos escasos

Debilidades en el mercado

Debilidades:

Oportunidades:

Mercado

Necesidad del producto
Tendencia del mercado
Poder adquisitivo
Comportamiento de la

competencia

Nota. Elaboracion propia
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Figura 3

Estrategias
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F-O
Crear alianzas estratégicas con empresas

reconocidas en paises donde se quiere abrir un
mercado

Centrar la comunicacion en dar a conocer los
aportes de la empresa en cuanto a desarrollo

sostenible

F-A
Fortalecer el posicionamiento de las diferentes

marcas

Aumentar la publicidad de la empresa para

entrar al mercado extranjero

D-0O

Crear plantas de produccion y distribucion en los
paises donde es dificil y los ingresos son
favorables

Definir los segmentos para las marcas que no
cuentan con uno, para asi explotar nuevos nichos
de marcado tanto a nivel nacional como

internacional

D-A

Segmentar las marcas que la dan a Nutresa la
oportunidad de entrar a nuevos mercados con
los diferentes TLC.

Cerrar operaciones en los paises que generan
altos costos y poca rentabilidad para
concentrarse en los mercados que dejan un

buen margen de utilidad.

Nota. Elaboracién propia
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Analisis del tamafio de almacenes Nutresa S.A

Grupo Nutresa es una empresa diversificada en términos de geografia, productos y
abastecimiento, con presencia directa en 17 paises y ventas internacionales por USD 1.619
millones en 82 paises. La empresa logré ocupar el primer lugar en el sector de alimentos con un
total de $17 billones de ingresos operacionales durante 2022. Hoy es una multilatina con mas de
11.000 accionistas, 45.000 colaboradores, 12.000 de ellos por fuera de Colombia, con presencia
en 75 paises y 15 de ellos con redes de distribucion directa.

Mediante los estados financieros disponibles en la plataforma web de Grupo Nutresa SA,
es posible calcular el tamafio de la empresa, evaluandolo a través del analisis vertical y
horizontal, cuyos detalles se presentan en los anexos 1y 2.

El Grupo Nutresa SA sera sometido a un analisis de varios ratios, revelando asi el grado
de endeudamiento, apalancamiento y solvencia de la compafiia. Estos analisis, aplicados a los
estados financieros, indican que, al comparar los afios 2019, 2020 y 2021 en el flujo de efectivo,
se observa que para el afio 2019 fue inferior, experimentd un incremento significativo en el afio
2020 en plena crisis de la pandemia, para luego decrecer nuevamente al finalizar el 2021.

Al examinar los tres periodos, se identifica un aumento del 2,3% en el inventario desde
2019 hasta 2021. Los activos financieros, en comparacion de 2019 a 2020, experimentaron una
disminucion del 5%, y del 2020 al afio 2021 solo registraron un aumento del 0,07%.
Composicion de sus activos

El capital propio experiment6 una ligera disminucion en comparacion con los afios 2019
y 2020, descendiendo de un 55.4% a un 53.1%, aunque volvio a aumentar alcanzando un 53.3%

para el afio 2020.
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Los ingresos consolidados fueron de COP 17,0 billones, con un crecimiento del 33,8%
frente al afio anterior. En Colombia, los ingresos fueron de COP 10,1 billones, con un
crecimiento del 29,9%, las ventas en Colombia representaron el 59,3% del total.

Las ventas internacionales, en pesos colombianos, registraron un valor de COP 6,9
billones, con un crecimiento del 39,7%, y representaron el 40,7% de los ingresos totales. Estas
ventas, expresadas en délares, fueron de USD 1,6 billones, con un crecimiento del 22,5%. Las
exportaciones desde Colombia se ubicaron en USD 445 millones, lo cual representa un
crecimiento del 33,9%.

Por otro lado, al hacer una comparacion, se observa un incremento en las ventas a pesar
de los desafios derivados de la pandemia. En el afio 2019, las ventas representaron el 55.9%,
mientras que en el afio 2020 ascendieron al 58.10%, y para el afio 2021 alcanzaron un 59.7%. De
manera similar, se evidencia un aumento en la utilidad durante los periodos analizados. En el afio
2019, la utilidad fue del 5.1%, aumentando al 5.25% en el afio 2020 y alcanzando un 5.4% para
el aflo 2021. Aunque el incremento no es significativo, estos datos indican la solidez financiera

de la empresa Grupo Nutresa SA.
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Indicadores de Liquidez

Fondo de maniobra

Tabla 1

Fondo de Maniobra

2021 2020 2019
Activo corriente $ 4.594.765.000 $ 3.861.137.000 $ 3.262.962.000
Pasivo corriente $ 2.628.037.000 $ 2.440.660.000 $ 2.347.837.000
Fondo de maniobra $ 1.966.728.000 $ 1.420.477.000 $ 915.125.000

Nota. Elaboracion propia

Este crecimiento constante en la posicidn financiera neta a corto plazo sefiala no solo una
solidez actual, sino también una capacidad continua para adaptarse a las fluctuaciones del
entorno comercial. La adecuada liquidez de Grupo Nutresa SA no solo respalda la ejecucién
eficiente de las operaciones comerciales diarias, sino que también posiciona a la empresa de
manera estratégica frente a posibles desafios econdmicos. Este equilibrio financiero proporciona
una base sélida para la toma de decisiones, permitiendo a la empresa aprovechar oportunidades
emergentes y gestionar de manera efectiva cualquier situacién imprevista.

Ademas, la capacidad de enfrentar las obligaciones a corto plazo no solo implica una
gestion financiera eficiente, sino que también contribuye a la percepcion positiva por parte de los
inversores. La confianza en la estabilidad financiera de Grupo Nutresa SA puede traducirse en un
acceso mas facil a financiamiento, mejores condiciones comerciales y una reputacion sélida en el
mercado.

Es fundamental destacar que este solido equilibrio financiero no solo es resultado de la

liquidez presente, sino también de una gestion prudente de los recursos y una planificacion
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estratégica a largo plazo. En ultima instancia, este indicador no solo brinda una instantanea de la
salud financiera actual de la empresa, sino que también proyecta una base sélida para su
crecimiento sostenible en el futuro.

Nivel de endeudamiento

Tabla 2

Nivel de Endeudamiento

2021 2020 2019
Total activo $ 16.956.483.000 $ 15.537.881.000 $ 15.659.539.000
Total pasivo $ 7.914.370.000 $ 7.280.739.000 $ 6.977.452.000
Nivel de
0,46% 0,46% 0,44%

endeudamiento

Nota. Elaboracion propia

Se observa que la situacion de endeudamiento es favorable, ya que, para los afios
correspondientes, por cada peso invertido ($1), Grupo Nutresa SA destiné el 0.44% de centavos
en el afo 2019, el 0.46% en el afio 2020, y se mantuvo en el 0.46% para el afio 2021. Estos
porcentajes indican que la proporcién atribuida a la deuda es inferior al 50%, lo que refleja que el

accionista posee mas del 50% en cada uno de los afios respectivamente.
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Apalancamiento

Tabla 3

Nivel de Apalancamiento

2021 2020 2019
Total pasivo $ 7.914.370.000 $ 7.280.739.000 $ 6.977.452.000
Patrimonio $ 9.042.113.000 $ 8.257.142.000 $ 8.682.087.000
Nivel de
0,87% 0,88% 0,80%

Apalancamiento

Nota. Elaboracion propia

El nivel de apalancamiento en Grupo Nutresa S.A. es un factor crucial que tiene un
impacto significativo en la estructura financiera y en la toma de decisiones estratégicas de la
empresa. El apalancamiento financiero se refiere al uso de deuda para financiar las operaciones y
actividades de la compafiia.

Este indicador evalUa la proporcion de responsabilidad del patrimonio con respecto a los
accionistas, evidenciando que por cada peso ($1) del patrimonio, las deudas representan el 0.80%
para el afio 2019, el 0.88% para el afio 2020, y el 0.87% para el afio 2021. Esto sefiala que los
socios mantienen una participacion por debajo del 100%, sin embargo, no especifica las

obligaciones a corto o largo plazo.



Periodo de maduracién

Tabla 4

Periodo medio de venta
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2021 2020 2019
Costos de
ventas
-$ 7.610.884.000 -$ 6.465.128.000 -$ 5.565.589.000
Periodo Inventario
medio $ 1.742562.000 $ 1.379.984.000 $  1.248.128.000
de
venta
(va) Total
4,37 4,68 4,46
Tiempo 365 365 365
RV 4,37 4,68 4,46
PMV 83,57 77,91 81,85
Nota. Elaboracidn propia
Tabla b
Periodo medio de cobro a clientes
2021 2020 2019
Clientes
$ 44.332.000 $ 26.548.000 $ 25.409.000
Periodo medio
de cobro Ventas
. $ 1.610.443 $ 1.490.624 $ 1.305.260
a clientes
PMC 27,53 17,81 19,47

Nota. Elaboracién propia
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Tabla 6

Periodo medio de pagos a proveedores

2021 2020 2019

Periodo Proveedore $ $ $
medio S 1.758.083.000 1.283.494.000 1.235.133.000
de pago Costos de

a $ 21.141.344 $ 18.285.197 $ 15.693.564

ventas
proveedores BMP
(PMP) 83,16 70,19 19,47

Nota. Elaboracion propia

Tabla 7

Total Periodo de maduracion financiero

2021 2020 2019

Periodo de maduracion 194,26 165,91 180,02

Periodo de maduracion
_ _ 27,94 25,53 22,62
financiero

Nota. Elaboracidn propia

El ciclo de maduracién en Grupo Nutresa S.A. se encuentra en un momento de cambio,
evidenciado por el periodo de dias que transcurre desde el momento en que se cobra hasta que se
obtiene efectivo. Para el afio 2021, este periodo es de 27.94 dias, para el afio 2020 es de 25.53
dias y para el afio 2019 es de 22.62 dias. Esta tendencia indica un aumento progresivo en la
duracion de este periodo a lo largo de los tres afios analizados.

Este cambio en el ciclo de maduracion de Grupo Nutresa S.A. podria atribuirse a diversas
razones. Un aumento en el periodo desde el cobro hasta la obtencidn de efectivo puede ser

indicativo de cambios en las politicas crediticias, negociaciones con clientes, o incluso en la
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eficiencia de la gestion de cuentas por cobrar. Es importante considerar que, aunque un
incremento en este periodo puede sugerir una mayor flexibilidad para los clientes en términos de
pago, también podria tener implicaciones en la liquidez y en la necesidad de financiamiento a
corto plazo.

Un analisis mas profundo de los componentes del ciclo de maduracion, como los dias de
inventario y los dias de pago a proveedores, podria ofrecer una vision mas completa de las
dindmicas operativas de Grupo Nutresa S.A. Por ejemplo, si los dias de inventario también han
experimentado un aumento, podria indicar una mayor retencion de inventario, lo cual podria
deberse a estrategias de gestion de la cadena de suministro o cambios en la demanda del
mercado.

Asimismo, evaluar los dias de pago a proveedores proporcionaria informacién sobre la
eficiencia en la gestion de las obligaciones financieras a corto plazo. Un aumento en este
indicador podria indicar una estrategia para extender los plazos de pago y mejorar la liquidez,
aunque también podria tener implicaciones en las relaciones con los proveedores.

En resumen, el analisis del ciclo de maduracion en Grupo Nutresa S.A. no solo revela un
cambio en la duracidn de este periodo, sino que también sugiere la necesidad de una evaluacion
maés detallada de los componentes individuales para comprender completamente las dindmicas

operativas y financieras de la empresa.
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Rentabilidad del patrimonio

Tabla 8

Rentabilidad del patrimonio

2021 2020 2019
Utilidad
Neta $ 693.254.000 $ 583.844.000 $ 510.571.000
Patrimonio
$ 9.042.113.000 $ 8.257.142.000 $ 8.682.087.000
Total 7,67 7,07 5,88

Nota. Elaboracién propia

La rentabilidad del capital propio refleja que en el afio 2019 fue del 5.88%, experimentd
un incremento significativo al alcanzar el 7.07% en el afio 2020, y para el afio 2021 ascendié a
un 7.67%. Estos datos indican claramente un crecimiento progresivo en la rentabilidad de Grupo
Nutresa en relacion con el capital invertido por los socios.

Este crecimiento progresivo en la rentabilidad del capital propio sugiere un desempefio
financiero solido por parte de Grupo Nutresa. La mejora en estos indicadores puede atribuirse a
una gestion eficiente de los recursos y a la implementacion exitosa de estrategias que generan un
mayor rendimiento sobre el capital invertido.

Es esencial desglosar los factores que contribuyen a este aumento en la rentabilidad para
comprender completamente la dinamica financiera de la empresa. Se podria examinar el margen
de beneficio neto, la eficiencia en la utilizacidn de activos y la gestion de costos para identificar

areas especificas que hayan contribuido al crecimiento en la rentabilidad del capital propio.
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Ademas, seria beneficioso comparar estos datos con los de otras empresas del mismo
sector para evaluar la posicion relativa de Grupo Nutresa en el mercado. Un rendimiento en
constante mejora podria indicar una ventaja competitiva sostenible o la implementacion exitosa
de estrategias comerciales.

La rentabilidad del capital propio no solo es un indicador de la eficiencia operativa, sino
que también puede influir en la percepcion de los inversores y en la capacidad de la empresa para
atraer financiamiento. Por lo que, la evolucion positiva en la rentabilidad del capital propio
refleja el éxito de las decisiones financieras y estratégicas de Grupo Nutresa, destacando su
capacidad para generar un retorno creciente para los socios a lo largo del tiempo.

Rotacion de activos
Tabla 9

Rotacion de activos

2021 2020 2019
Ventas
netas -$ 7.610.884.000 -$ 6.465.128.000 -$ 5.565.589.000
Activo
) 4594.765.000 $ 3.861.137.000 $ 3.262.962.000
corriente
Total 1,66 1,67 1,71

Nota. Elaboracidn propia

La rotacion de activos proporciona una perspectiva sobre la eficiencia con la que la
empresa convierte sus activos en efectivo en un periodo determinado. En el caso de Grupo
Nutresa SA, se observa una disminucion en la rotacion de sus activos, registrando un indice de
1.71 para el afo 2019, 1.67 para el afio 2020 y 1.66 para el afio 2021. Este descenso en los
numeros sugiere que la empresa ha experimentado una leve reduccion en la frecuencia con la que

transforma sus activos en efectivo a lo largo de los tres afios analizados.
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Margen neto de rentabilidad

Tabla 10

Margen neto de rentabilidad

2021 2020 2019
Utilidad
neta $ 693.254.000 $ 583.844.000 $ 510.571.000
Ventas
netas -$ 7.610.884.000 -$ 6.465.128.000 -$ 5.565.589.000
Total 0,09 0,09 0,09

Nota. Elaboracidn propia

El margen neto de rentabilidad ha permanecido constante en cada uno de los afios
correspondientes: 0.09 para el afio 2021, 2020 y 2019. Este indicador refleja la capacidad de
Grupo Nutresa SA para transformar sus ingresos en beneficios, destacando la consistencia en la
eficiencia de la empresa en la conversion de sus ventas en ganancias a lo largo de estos tres afios

analizados.



Figura 4

Arbol de rentabilidad 2019-2021

Arbol de Rentabilidad Grupo Nutresa S.A.

Margen Neto de Utilidades
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Utilidades Netas

2019 0%
2020 1%
2021 3%

ROA
2019 36%
2020 148%
2021 281%

ROE

ANO 2019 1%
ANO 2020 1%
ANO 2021 7%

Mult. Apalancamiento

Rotacién de Activos Totales

2019] § 57.602.000

2020| $ 230.872.000

2021] 474.681.000
Ventas

2019| 15.293.083.000

2020| § 15.735.835.000

2021| §  16.922.385.000
Ventas

2019| $  15.293.083.000

2020| $  15.735.839.000

2021

$  16.922.385.000

2015 96%
2020 101%
2021 100%

Activos Totales

Activos Totales

2019

$  15.861.015.000

2020

$  15.6459.974.000

2021

$  16.901.179.000

Pasivos Totales

2018

$ 15.861.015.000

2020

$ 15.649.974.000

2021

$ 16.901.179.000

2019| $ 7.416.173.000

2020 $ 8.245.701.000

2021 $ 8.872.702.000
Patrimonio

2019 $ 7.196.528.000

2020

$ 6.203.863.000

2019 220%
2020 252%
2021 246%

Capital Contable

2021

$ 6.881.405.000

2019

$ 7.196.528.000

2020

$  6.203.863.000

2021

$  6.881.405.000

Nota. Elaboracion propia
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Indicador Dupont

El andlisis del Indicador Dupont de la empresa Nutresa S.A permite evidenciar que las
implicaciones de la empresa tienen un margen neto que de acuerdo a los afos analizados
valorados se ha mantenido estable, es decir, la empresa tiene la misma rotacion de productos, que
se venden en el mismo lapso de tiempo y para obtener una mayor rentabilidad se debe vender un
alto volumen de producto en lapsos mas cortos de tiempo, estos valores le generan a Grupo
Nutresa S.A una mayor fluidez y renta financiera.

Los movimientos de sus activos, han sido muy bien maniobrados ya que como se logra
demostrar en la rotacion de activos, tiene un margen muy bueno que va aumentando desde 72 a
75y para el altimo periodo 82 lo cual es compensado por la cantidad de productos vendidos,
productos gue son rentables y rotativos diariamente y nos muestran que Grupo Nutresa a través
del tiempo se ha ido perfeccionado con el fin de originar nuevas ventas y su capacidad de
endeudamiento frente a los compromisos adquiridos ha aumentado en el 2021, en un 4% su
capacidad de apalancamiento.

En los dltimos 3 periodos Grupo Nutresa ha incrementado su capacidad de endeudamiento
del siguiente modo; 188%, 188% y 192% de financiar inversiones, sin contar con recursos
propios, lo cual demuestra que para futuros periodos la compafiia podria apalancarse ocupando
porcentajes superiores a este indice. Dado a que los cambios en la entidad han sido favorables,
Grupo Nutresa se destaca por tener un importante desempefio y asi mismo conseguir beneficios,
para retribuir y restituir lucros a sus inversionistas.

Por otro lado, el indice de Rentabilidad sobre el Patrimonio se evidencia un aumento la tasa
de crecimiento de las ganancias en la organizacién, lo cual es una rentabilidad buena, donde se
puede concluir que el rendimiento mas importante fue debido al apalancamiento financiero, que

son los activos y el patrimonio los cuales respaldan el nivel del endeudamiento de la empresa,
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donde nos evidencia que la empresa ha aumentado la rentabilidad de manera ascendente en los
periodos 2019, 2020 y 2021. En este orden de ideas, puesto que los cambios han sido positivos,
Grupo Nutresa S.A se destaca por tener un importante y notorio desempefio en su posibilidad de
conseguir beneficios, asi mismo, para retribuir y reembolsar dividendos a sus inversores.
Analisis de la posicion de liquidez de Grupo Nutresa S.A

En el capital de trabajo, de acuerdo con los resultados se puede evidenciar que, la
compariia posee con recursos a largo plazo suficientes para poder desarrollar sus actividades a
corto plazo, es decir, su activo corriente es mayor a su pasivo corriente. En este caso, la cuantia
resultante representa un excedente del activo corriente despues de que la compafiia ha salido de
sus deudas en el corto plazo, lo cual nos sefiala que la compafiia tiene una destacada capacidad
para seguir con el desarrollo de sus actividades. Ademas, se encuentra en un ambiente de
equilibrio financiero ideal, ya que, si bien es cierto los resultados son favorables, adicionalmente
estos han ido acrecentando gradualmente en los periodos analizados asi: 2019 - 1.420.477, 2020-
1.966.728 y 2021 - 2.991.274. Asi mismo, la compafiia ha realizado un manejo apropiado de sus
recursos, lo cual le garantiza obtener mayores cuantias y progreso de la empresa para futuros
periodos.

El aumento en la ratio de liquidez indica que la empresa ha mejorado su capacidad para
cumplir con sus obligaciones a corto plazo. Esto puede ser una sefial positiva para los
inversionistas y los acreedores, ya que indica que la empresa tiene suficiente efectivo y otros
activos corrientes para cumplir con sus obligaciones a corto plazo. Ademas, podemos ver que en
la ratio de solvencia hubo disminucion del 5% que indica que la empresa ha desmejorado su

capacidad para cumplir con sus obligaciones a largo plazo siendo también una sefial negativa
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para los inversionistas y los acreedores, ya que indica que la empresa no tiene suficientes activos
para cubrir sus pasivos a largo plazo.

Los anteriores indicadores permiten evidenciar que Grupo Nutresa tiene una rotacion de
cartera de 1,35 la cual es recuperada cada 40 dias manteniendo una cartera promedio de
$1.856.746 millones de pesos. Respecto a las cuentas por pagar se puede evidenciar que tiene
una rotacion por 16,36 y es pagada cada 76 dias.

Indicadores financieros claves

Entre los indicadores de valor de la compafiia se tuvieron en cuenta los siguientes para
analizar Grupo Nutresa S.A.:

EBITDA: Este indicador nos muestra el beneficio de la compafiia antes de restar los
intereses que tienes que pagar por la deuda contraida, los impuestos propios del negocio, las
depreciaciones por deterioro de este, y la amortizacién de las inversiones realizadas. El propdésito
del EBITDA es obtener una imagen fiel de lo que la empresa esta ganando o perdiendo en el
nucleo del negocio.

Margen EBITDA: es la relacion entre el ebitda y el total de ventas. No considera los
impuestos, los intereses ni las depreciaciones. EI margen ebitda proporciona informacion sobre la
rentabilidad de una empresa en términos de sus procesos operativos. Este margen indica que
porcada venta en el 2019 la empresa obtuvo el 13% centavos disponibles para atender los
compromisos que tiene la caja; en el 2020 este valor disminuyo en 12% y en el 2021 este
disminuyo a 11,6%. Como se evidencia este valor disminuyo en el Gltimo afio, lo cual nos indica
que, las utilidades de las ventas realizadas disminuyeron, es decir, que el resultado en el Flujo de
Caja Libre bajo, ya que entre mayor sea este inductor mas significativo sera la posibilidad de

crecer de la empresa, ofreciendo posibilidades de desarrollo.
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Capital de Trabajo Operativo KTNO: Es un indicador que se utiliza por razones
financieras para mantener bajo control los ingresos y egresos generados con las ventas. Con este
calculo logramos la eficiencia y estabilidad en cualquier compafiia. Como se evidencia en los
afios analizados 2019, 2020 y 2021 el KTNO obtuvo valores negativos $(4.708.867),
$(4.788.960) y -$(5.091.524) lo cual nos indica que Grupo Nutresa S.A. cuenta con mas pasivos
corrientes, lo cual significa que la empresa ha acumulado cuentas por pagar debido a un pago
lento. Es decir, representa poca necesidad de dinero.

Productividad del Capital de Trabajo PKT: Es un indicador que refleja la cantidad de
efectivo o liquidez que se demanda del flujo de caja, pues representa la proporcion de ventas que
debe comprometerse o mantenerse invertida dentro de la empresa como resultado de la
operacion, es decir, como resultado de la estructura de ingresos, costos y gastos del periodo y de
las politicas de dias de rotacion de las partidas del capital de trabajo. Los datos obtenidos indican
que, la productividad del capital de trabajo del Grupo Nutresa en sus periodos 2019, 2020 y 2021
fue de valor negativo -236%, -265% y -334% producto de un KTNO negativo, es decir, se
increment6 de manera excesiva el plazo de pago a los proveedores haciendo que los saldos de
Cuentas por Pagar sean mayores a los saldos de Cuentas por Cobrar e Inventarios.

Palanca de Crecimiento PDC: Este indicador permite determinar, que tan atractivo es
para una empresa, desde el punto de vista del valor agregado, crecer. Para el caso del Grupo
Nutresa S.A. se evidencia que el resultado es menor a 0, lo cual nos indica que es un excelente
resultado el cual, si es atractivo para crecer, permite crecimiento en la caja, lo cual le cumplira

apropiadamente con las obligaciones de pagos.
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Rentabilidad para Poseedores de Acciones Comunes (ROCE) de Grupo Nutresa S.A

El Return on Capital Employed (ROCE), es un indicador financiero clave que evalla la

eficiencia con la que una empresa utiliza su capital para generar ganancias. En el contexto de
Grupo Nutresa S.A., el ROCE reviste una importancia significativa por varias razones:

Eficiencia en la Utilizacion de Recursos: EI ROCE mide la eficacia con la que la
empresa emplea su capital en las operaciones diarias. Un ROCE sdlido en Grupo Nutresa
indicaria que la empresa esta utilizando eficientemente sus recursos financieros para generar
ganancias.

Rentabilidad y Competitividad: Un ROCE saludable es un indicativo de la capacidad
de Grupo Nutresa para generar beneficios en relacion con la cantidad de capital invertido. Esto
no solo impulsa la rentabilidad, sino que también fortalece la competitividad de la empresa en su
industria.

NOAPT — NOA

Tabla 11

Beneficio neto operativo después de impuestos - Activos netos operativos (2021)

2021
Utilidad operacional 1.105.297.000 Activos operativos 6.282.199.000
Impuestos operacionales 342.642.070 Pasivos operativos 3.630.607.000
NOAPT 762.654.930 NOA 2.651.592.000

Nota. Elaboracion propia
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Tabla 12

Beneficio neto operativo después de impuestos - Activos netos operativos (2020)

2020
Utilidad operacional 1.019.588.000 Activos operativos 5.747.754.000
Impuestos operacionales 326.268.160 Pasivos operativos 2.957.198.000
NOAPT 693.319.840 NOA 2.790.556.000

Nota. Elaboracion propia
Tabla 13

Beneficio neto operativo después de impuestos - Activos netos operativos (2019)

2019
Utilidad operacional 956.751.000 Activos operativos 5.163.499.000
Impuestos operacionales 315.727.830 Pasivos operativos 2.829.070.000
NOAPT 641.023.170 NOA 2.334.429.000

Nota. Elaboracion propia

Se puede apreciar que los NAO se vio afectado levemente en los ultimos afios, durante el
periodo 2019-2021, posiblemente debido a la pandemia del Covid-19, especificamente por la
reduccion en pasivos operativos del 9% y una reduccidn en activos operativos del 6%, pero con
un destacable crecimiento del 10% de los AON durante el afio 2021, después de la pandemia,

debido a los Pasivos Operativos (16%).
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Retorno sobre activos netos operativos

El RNOA (Return on Net Operating Assets), 0 Retorno sobre Activos Netos Operativos,
es una métrica financiera que evalla la eficiencia con la que una empresa utiliza sus activos
netos para generar ganancias operativas. En el contexto de Grupo Nutresa, el RNOA es de gran
importancia por varias razones:

Eficiencia Operativa: EI RNOA proporciona una medida directa de la eficiencia
operativa al evaluar como los activos netos estan contribuyendo a la generacion de ingresos
operativos. Un RNOA saludable indica que la empresa esta utilizando eficientemente sus activos
para generar beneficios.

Enfoque en Activos Operativos: Al centrarse en los activos netos operativos, el RNOA
se enfoca especificamente en los activos necesarios para las operaciones comerciales. Esto
proporciona una vision mas precisa de la eficiencia de los activos utilizados en la generacion de

ingresos.

Tabla 14

Retorno sobre Activos Netos Operativos 2021

2021
NOPAT 762.654.930
NOA 2.651.592.000
RNOA 28,76%

Nota. Elaboracién propia



Tabla 15

Retorno sobre Activos Netos Operativos 2020

2020
NOPAT 693.319.840
NOA 2.790.556.000
RNOA 24,85%

Nota. Elaboracion propia

Tabla 16

Retorno sobre Activos Netos Operativos 2019

2019
NOPAT 641.023.170
NOA 2.334.429.000
RNOA 27,46%

Nota. Elaboracién propia

Podemos apreciar que el Rendimiento sobre los Activos Operativos Netos (RAON) se
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mantuvo en crecimiento durante la pandemia del COVID-19, aumentando fuertemente en el afio

2021, de hasta 28,76%, en la utilidades operativas o EBIT. Lo cual ha sido positivo para Grupo

Nutresa SAS, indicando su capacidad para generar ganancias a partir de cada fraccion de su

patrimonio, superando ampliamente el umbral minimo aceptado del 5%. Esto queda demostrado

al registrar un 27.46% en el afio 2019, a pesar de una ligera disminucion a un 24.85% en el afio
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2020, impactado por la pandemia global. Sin embargo, para el afio 2021, el RNOA ha
experimentado un notable aumento, superando incluso el rendimiento del afio 2019, alcanzando
un 28.76%. Este desempefio positivo resalta la capacidad de Grupo Nutresa para generar
beneficios operativos consistentes y eficientes a lo largo de los afios, incluso en condiciones
desafiantes como las experimentadas durante la pandemia.

Aplacamiento Financiero

Tabla 17

Aplacamiento Financiero (FLEV) 2021

2021

Deuda financiera total 3.341.490.000

Patrimonio 9.042.113.000

FLEV 36,95%

Nota. Elaboracion propia

Tabla 18

Aplacamiento Financiero (FLEV) 2020

2020

Deuda financiera total 3.352.374.000

Patrimonio 8.257.142.000

FLEV 40,60%

Nota. Elaboracion propia
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Tabla 19

Aplacamiento Financiero (FLEV) 2019

2019

Deuda financiera total 3.207.210.000

Patrimonio 8.682.087.000

FLEV 36,94%

Nota. Elaboracién propia

Como se ha demostrado, el indice de apalancamiento financiero (FLEV) en el afio 2019
fue notablemente més elevado, alcanzando un 36.94%. En el afio 2020, experiment6 un aumento
significativo, situandose en un 40.60%. Sin embargo, para el afio 2021, se registrd una
disminucion, llegando a un 36.95%. Aunque esta reduccion en el riesgo de endeudamiento para
el afio 2021 es evidente, Grupo Nutresa SAS debe mantener un control detallado, ya que el
apalancamiento financiero sigue siendo un riesgo potencial que podria afectar el capital de la
compafiia.

Esta variacion en el indice de apalancamiento financiero (FLEV) a lo largo de los afios
revela la dinamica cambiante de las decisiones financieras de Grupo Nutresa SAS. La
disminucion observada en el afio 2021 puede interpretarse como un esfuerzo por parte de la
empresa para gestionar y mitigar el riesgo de endeudamiento. No obstante, es imperativo
destacar que, a pesar de la reduccion, el apalancamiento financiero continda siendo una variable

critica que requiere una atencion constante.



NNEP del Grupo Nutresa S.A.

Tabla 20
NNEP 2021

2021
Gasto no operativo 709.134.021
Capital invertido 16.956.483.000
NNEP 4,2%

Nota. Elaboracion propia

Tabla 21
NNEP 2020

2020
Gasto no operativo 735.176.020
Capital invertido 15.537.881.000
NNEP 4,7%

Nota. Elaboracién propia
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Tabla 22
NNEP 2019

2019
Gasto no operativo 714.796.019
Capital invertido 15.659.539.000
NNEP 4,6%

Nota. Elaboracién propia

El NNEP se erige como una herramienta esencial que capacitard a la empresa para
brindar una evaluacion mas precisa a sus accionistas sobre el valor financiero expresado en
moneda local. Durante el afio 2019, este indicador se posiciond en un 4.6%, experimentando un
leve incremento en el afio 2020 al alcanzar un 4.7%. Aungue este aumento se registré en medio
de la crisis pandémica, no representd un cambio significativo. Sin embargo, para el afio 2021, se
observé una disminucion, situdndose en un 4.2%. Este descenso en el NNEP en 2021 sugiere una
mejora en la gestion de los gastos no operativos en relacion con los beneficios, proporcionando

asi una vision mas clara del rendimiento financiero de la empresa.
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Retorno sobre el Capital Empleado (ROCE)

Tabla 23
ROCE

ROCE = RNOA + FLEV (RNOA — NNEP)

2021 2020 2019
RNOA 28,8% 24,8% 27,5%
FLEV 37,0% 40,6% 36,9%
NNEP 4,2% 4,7% 4,6%
ROCE 16,2% 13,2% 14,7%

Nota. Elaboracion propia

El indicador ROCE, que evalla la rentabilidad de una empresa a partir de las inversiones
de capital, revela patrones notables a lo largo de los tres periodos analizados. En el ejercicio
financiero de 2019, se registro un ROCE del 14.7%, sefialando una sélida rentabilidad sobre la
inversion. Sin embargo, durante el afio 2020, este indicador experimentd una disminucion,
alcanzando un 13.2%, reflejando los desafios econdmicos asociados con el impacto de la
pandemia. No obstante, es destacable que para el afio 2021, la empresa ha logrado recuperar su
rentabilidad, mostrando un ROCE del 16.2%.

Por lo tanto, al analizar la rentabilidad del capital empleado (ROCE) del Grupo Nutresa
S.A. nos damos cuenta de que la organizacion gestiona sus fondos de manera eficaz. De esa
forma, Nutresa S.A. es una buena alternativa para invertir. Los datos que se observan nos
permiten identificar que generara grandes beneficios a partir del capital que se invierte. Durante
la pandemia de COVID-19 la empresa demostro experiencia financiera, y un solido crecimiento

para el afio 2021.
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Andlisis de Sensibilidad

Tabla 24

Variaciones de la tasa neta de endeudamiento

Variaciones NNEP

2021 2020 2019

-1% 3,2% 3,7% 3,6%

0% 4,2% 4,7% 4,6%

1% 5,2% 5,7% 5,6%

ROCE CON -1% 16,8%  13,8% 15,4%
NNEP

ROCE SIN 16,2%  13,2% 14,7%
Variacion

ROCE CON 1% 155% 12,5% 14,1%

Nota. Elaboracion propia

Las fluctuaciones en la tasa neta de endeudamiento en el Grupo Nutresa S.A. ofrecen una
vision dinamica de su estructura financiera a lo largo del tiempo. Durante el afio 2019, este
indicador se situd en un 4.6%, proporcionando una base para la evaluacion de su salud
financiera. En el afio 2020, en medio de la crisis pandémica global, experimentd un leve
incremento alcanzando un 4.7%, aunque este aumento no representd un cambio sustancial. Sin
embargo, para el afio 2021, se observo una disminucion, descendiendo al 4.2%. Esta variacion en
la tasa neta de endeudamiento indica una posible adaptacion estratégica de la empresa para
gestionar sus compromisos financieros, reflejando una respuesta efectiva a las condiciones

econdmicas cambiantes.
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Figura 5

Variaciones de la tasa neta de endeudamiento del Grupo Nutresa S.A.

VARIACION DEL NEEP

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%

0.00% 2.00% 4.00% 6.00% 8.00% 10.00% 12.00% 14.00% 16.00% 18.00%
B ROCE CON 1% BROCE SIN VARIACION BROCE CON -1%

Nota. Elaboracion propia

Se observa que la variacion en el indicador NNEP tiene un impacto significativo en el
ROCE en cada uno de los periodos analizados: 2019, 2020 y 2021. Cuando el NNEP presenta
una variacion de -1, el ROCE experimenta un aumento de entre 6 y 7 puntos porcentuales. En
contraste, al aumentar a +1, se observa una disminucion similar en el ROCE, también de entre 6
y 7 puntos, para los afios correspondientes. Estos resultados resaltan la influencia directa que las
variaciones en el NNEP pueden tener en la rentabilidad de la empresa, subrayando la
importancia de gestionar eficazmente los gastos no operativos para optimizar el retorno sobre el

capital empleado en cada periodo.
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Variacién del FLEV

Tabla 25

Variaciones del apalancamiento financiero (FLEV)

Variaciones FLEV

2021 2020 2019

-1% 36,0%  39,6% 35,9%

0% 37,0%  40,6% 36,9%

1% 38,0% 41,6% 37,9%

ROCE CON -1% 159%  13,0% 14,5%
NNEP

ROCE SIN 16,2%  13,2% 14,7%
VARIACION

ROCE CON 1% 16,4%  13,4% 15,0%

Nota. Elaboracidn propia

Estos hallazgos sugieren que la relacion entre el FLEV y el ROCE es notablemente
sensible a las variaciones. Cuando el FLEV experimenta una variacion de -1, se evidencia una
tendencia a la disminucion en el ROCE para cada uno de los afios examinados (2019, 2020 y
2021), registrando una reduccion de entre 1 y 2 puntos porcentuales en cada periodo respectivo.
Estos resultados destacan la importancia de la gestion efectiva del FLEV, ya que puede influir
significativamente en la capacidad de la empresa para generar rendimientos sobre el capital
empleado, resaltando la necesidad de estrategias financieras que optimicen esta relacion para

mejorar la rentabilidad general.
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Figura 6

Variacion del FLEV
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Nota. Elaboracion propia
Hemos constatado que las fluctuaciones en el FLEV ejercen un impacto discernible en el
ROCE durante los afios 2019, 2020 y 2021. Cuando el FLEV experimenta una variacion de -1, se
observa una tendencia decreciente en el ROCE para cada afio analizado, presentando una
disminucion que oscila entre 1 y 2 puntos porcentuales en relacién con cada afio respectivo.
Contrariamente, en situaciones donde la variacién es +1, se percibe una inclinacién al aumento
en el ROCE, exhibiendo incrementos de entre 2 y 3 puntos porcentuales en comparacién con

cada afio correspondiente.
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Variacién del RNOA

Tabla 26

Variacion del Retorno sobre Activos Netos Operativos (RNOA)

Variaciones FLEV

2021 2020 2019

-1% 27,8% 23,8% 26,5%

0% 28,8% 24,8% 27,5%

1% 29,8% 25,8% 28,5%

ROCE CON -1% 15,3% 12,3% 13,9%
NNEP

ROCE SIN 16,2% 13,2% 14,7%
VARIACION

ROCE CON 1% 17,1% 14,0% 15,6%

Nota. Elaboracidn propia
El andlisis de sensibilidad del parrafo revela que el Rendimiento sobre los Activos

Operativos Netos (RAON) ha demostrado ser resistente y resiliente a lo largo de diferentes
condiciones econdémicas, especialmente durante la pandemia del COVID-19. A pesar de los
desafios globales, el RAON experiment6 un crecimiento sostenido, alcanzando un destacado
28.76% en utilidades operativas (EBIT) para el afio 2021. Este robusto rendimiento es altamente
positivo para Grupo Nutresa SAS, ya que indica su habilidad para generar ganancias de manera
eficiente a partir de cada segmento de su patrimonio, superando considerablemente el umbral

minimo aceptado del 5%.
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Figura7

Variacion RNOA
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Nota. Elaboracion propia
Se observa que la variacion en el Rendimiento sobre los Activos Operativos Netos
(RNOA) tiene un impacto directo en sus resultados. Cuando se presenta una variacion negativa
de -1, se evidencia una tendencia a la disminucion, reduciendo casi un 1% en cada uno de los
afios respectivos: 2019, 2020 y 2021. En contraste, al tener una variacién positiva de +1, se
aprecia una tendencia opuesta, con un aumento casi del 1% en cada afio correspondiente. Estos
resultados indican que las variaciones en el RNOA tienen un efecto consistente y proporcionado
en su rendimiento, resaltando la sensibilidad de este indicador a cambios en las condiciones

operativas y financieras.



Costo del patrimonio

Tabla 27
Costo de la deuda 2019

Costo oportunidad de capital (kdt)

Pasivoconcosto $ 4.149.132
Patrimonio $ 8.257.142

Deuda +

] ) $ 12.406.274
patrimonio
Gastos

] ] -$ 282.878
financieros
Costo de la

6,82%
deuda Kd
Tasa de

) 4.57%
impuesto

Nota. Elaboracion propia

Tabla 28
Costo de la deuda 2020

Costo oportunidad de capital (kdt)

Pasivo concosto $ 4.920.915
Patrimonio $ 9.042.113

Deuda +

) ) $ 13.963.028
patrimonio
Gastos

) ) -$241.076
financieros
Costo de la

4.90%
deuda Kd

Tasa de impuesto 3,28%

Nota. Elaboracion propia
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Tabla 29
Costo de la deuda 2021

Costo oportunidad de capital (kdt)

Pasivoconcosto $ 6.019.879
Patrimonio $ 10.804.697

Deuda +

] ~$ 16.824.576
patrimonio
Gastos

] ] -$443.218
financieros
Costo de la

7,36%
deuda Kd
Tasa de

) 4,93%
impuesto

Nota. Elaboracion propia

El costos de deuda del Grupo Nutresa nos permite conocer la salud financiera de una
empresa. Para el afio 2021 el costos de endeudamiento ha aumentado a un 7,36% podria sugerir
que la empresa enfrenta mayores riesgos financieros o que su solvencia se ha visto
comprometida. En el caso del afio, 2020 el costos fue bajos, lo cual puede indicar una gestion
financiera sélida y estratégica. Conocer esto, le ha permitido a la empresa anticipar y mitigar
riesgos financieros, asi como a estructurar futuras emisiones de deuda de manera mas efectiva.

Por lo tanto, el analisis de los costos de deuda de Grupo Nutresa S.A. en los ultimos tres
afios proporcionaria una vision integral de la salud financiera de la empresa y ayudaria a los

inversores, analistas y la propia empresa a tomar decisiones informadas y estratégicas.
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Tabla 30
Costo del patrimonio 2019

Costo del patrimonio (Ke)

Rf 2.4%
Rm 16,40%
B 0,67

Apalancando beta
Deuda $ 4.149.132
Patrimonio $ 8.257.142

Tasa de
) 1%
impuesto
Bu 0,5666
Beta
1,0641
apalancado
Ke 17,30%
Riesgo 2,09%
Ke + Riesgo 19,39%

Nota. Elaboracion propia
El costo de patrimonio del 19,39% significa que los inversores esperan obtener un
rendimiento del 19,39% en su inversién en la empresa. Este porcentaje nos permite identificar la
medida del rendimiento exigido por los accionistas para compensar el riesgo asociado con la
inversion en esa empresa en particular para el afio 2019. Es importante destacar que este costo de
patrimonio no fue un gasto real que la empresa tuvo que pagar, como los intereses sobre la

deuda. Simplemente fue el rendimiento esperado por accionistas.
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Tabla 31
Costo del patrimonio 2020

Costo del patrimonio (Ke)

Rf 2.4%
Rm 16,40%
B 0,67

Apalancando beta
Deuda $ 4.920.915
Patrimonio $ 9.042.113

Tasa de
) 1%
impuesto
Bu 0,5666
Beta
1,1054
apalancado
Ke 17,88%
Riesgo 3,38%
Ke + Riesgo 21,26%

Nota. Elaboracion propia

Las tasas de interés, las condiciones econémicas y el rendimiento del mercado pueden
influir en como se percibe el Ke del 21,26% para el afio 2020. En un entorno donde las tasas de
interés son bajas, un Ke relativamente un poco mas alto puede ser mas aceptable. Ademas, si el
mercado en general esta experimentando rendimientos elevados, este Ke del 21,26% podria ser

considerado en linea con las expectativas.
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Tabla 32
Costo del patrimonio 2021

Costo del patrimonio (Ke)

Rf 2.4%
Rm 16,40%
B 0,67

Apalancando beta
Deuda $ 6.019.879
Patrimonio $ 10.804.697

Tasa de
) 1%
impuesto
Bu 0,5666
Beta
1,1182
apalancado
Ke 18,05%
Riesgo 3,52%
Ke + Riesgo 21,57%

Nota. Elaboracion propia
La beta de la industria de supermercados y alimentos es de 0,67, la beta del Grupo Nutresa
estd muy por debajo de 1, lo que nos indica que tiene una beta N/A para los ultimos tres afios, con

una participacion del mercado del 55,4%.
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Diferencia entre el ROCE y el Cost of Equity

El ROCE indica la rentabilidad de la empresa sobre el capital empleado, es clave para
determinar si un negocio es 0 no intensivo en capital, basada en sus recursos propios, sin tener en
cuenta el endeudamiento que tenga la organizacion, dicho sea de paso, es uno de los métodos
mas utilizados por los accionistas. Segin Massons (2015) “puede traducirse como Rendimiento
sobre la inversion neta... entendiendo por inversion neta el activo neto, menos la financiacion
espontanea” (p. 230). Se calcula dividiendo el beneficio operativo antes de intereses € impuestos
(EBIT) entre el capital empleado. El capital empleado generalmente incluye el capital propioy el
endeudamiento.

El EVA, podemos decir que es una herramienta de método de evaluacion y medicion que
nos sirve para medir el verdadero valor econdmico de una empresa. Con base en los estados
financieros del grupo Nutresa S.A, es posible determinar su tamafio y crecimiento, se puede
utilizar un andlisis directo e indirecto para revelar su posicion de deuda en comparacion con la
solvencia, incluso si su volumen esta fuera de terceros. o si se hace automéaticamente.

Mediante los resultados obtenidos del calculo del inductor financiero EBITDA con relacion a la
del cuadro de las acciones del grupo Nutresa S.A., periodos correspondientes a los afios 2019,
2020y 2021 se puede decir que, en este caso la utilidad de la empresa ha aumentado
progresivamente durante los afios 2019, 2020 y 2021, en $1.446.580, $1.528.593 y 1.976.387

respectivamente.



Valor Econémico Afadido (EVA) Grupo Nutresa S.A.

Tabla 33
Calculo del EVA 2019

2019
uoDI $ 641.023.170
WACC 2,6%
Capital
$ 8.682.087.000
empleado
EVA $ 415.288.908

Nota. Elaboracién propia

Tabla 34
Célculo del EVA 2020

2020
uoDI $ 693.319.840
WACC 3,0%
Capital
$ 8.257.142.000
empleado

EVA $ 445.605.580

Nota. Elaboracion propia

Tabla 35
Céalculo del EVA 2021

2021
uoDI $ 762.654.930
WACC 3,0%
Capital
$ 9.042.113.000
empleado

EVA $ 491.391.540

Nota. Elaboracién propia

64
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La financiacion del Grupo Nutresa S.A, ha presentado diferenciaciones ya que en su
liquidez de endeudamiento en el 2019 fue del 88%, en el 2020 fue del 88% y en el 2021 del 92%,
es decir que, del 2020 al 2021 la empresa mantuvo su endeudamiento y del 2020 al 2021
aumento su endeudamiento, en otras palabras, el 44% pertenece a las entidades financieras. El
porcentaje con el que ha financiado la empresa, indica esencialmente que han sido decisiones
tomadas con el fin de dar cumplimiento a los objetivos y estrategias que regulan la
representacion en que se desenvuelve el Grupo Nutresa S.A en el mercado.

Costo promedio ponderado de capital (WACC)

Tabla 36
Célculo del WACC 2019

Concepto Monto Tasa Participacion Ponderacion

Valor capital $ 8.682.087.000
Valor deuda $ 6.977.452.000
Capital + Deuda $ 15.659.539.000
T. de impuesto 33%
Inversion $ 8.682.087.000
Porcentaje 20%
Capital (Ke) $ 1.736.417.400 4% 80% 3,32%
Deuda (Ke) $ 6.977.452.000 4,13% 20% 0,8%
Capital (Kd) $ 1.736.417.400
Deuda (Kd) $ 6.977.452.000 4,13% 80% 3,32%, KDT 2,22%
Ke 0,8%
Kd 1,8%
WACC 2,6%

Nota. Elaboracion propia
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El rendimiento minimo que debe ganar la empresa Grupo Nutresa S.A. para lograr
satisfacer la totalidad de sus inversionistas es de 2,6%

Tabla 37
Calculo del WACC 2020

Concepto Monto Tasa Participacion Ponderacion
Valor capital $ 8.257.142.000
Valor deuda $ 7.280.739.000
Capital + Deuda $ 15.537.881.000

T. de impuesto 32%
Inversion $ 8.257.142.000

Porcentaje 20%
Capital $ 1.651.428.400

Deuda (Ke) $ 7.280.739.000 4,13% 88% 3,64%
Capital (Kd) $ 1.651.428.400 4% 20% 0.8%
Deuda (Kd) $ 7.280.739.000 4,13% 88% 3,64%, KDT 2,48%
Ke 0,8%
Kd 2,2%
WACC 3,0%

Nota. Elaboracién propia
El rendimiento minimo que debe ganar la empresa Grupo Nutresa S.A. para lograr

satisfacer la totalidad de sus inversionistas es de 3,0%



Tabla 38

Calculo del WACC 2021
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Concepto

Monto Tasa

Participacion

Ponderacién

Valor capital
Valor deuda
Capital + Deuda
T. de impuesto
Inversion
Porcentaje
Capital

Deuda (Ke)
Capital (Kd)
Deuda (Kd)
Ke

Kd

WACC

$ 9.042.113.000
$ 7.914.370.000
$ 16.956.483.000

31%
$ 9.042.113.000
20%
$ 1.808.422.600

$ 7.914.370.000 4,13% 88%
$ 1.808.422.600 4% 20%
$ 7.914.370.000 4,13% 88%

0,8%

2,2%

3,0%

3,61%
0,8%
3,61%, KDT 2,49%

Nota. Elaboracién propia

El rendimiento minimo que debe ganar la empresa Grupo Nutresa S.A. para lograr

satisfacer la totalidad de sus inversionistas es de 3,0%

Observamos que Grupo Nutresa S.A. se presenta como una opcion viable para la

inversion, como se puede constatar en cada uno de los periodos hasta el afio 2019, logrando un

rendimiento del 2.6%. Para el afio 2020, este rendimiento se incrementa al 3%, manteniéndose

estable en el afio 2021.

La emision de bonos constituye otra fuente destacada de financiamiento. Este proceso de

emision de bonos se lleva a cabo a través del Fideicomiso Grupo Nutresa, cuya gestion recae en

Alianza Fiduciaria S.A. La emision se materializé por un monto de $500.000.000, con
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vencimientos a 5, 7, 10 y 12 afios, liquidando intereses trimestralmente y amortizando el capital
en cada periodo.

En paralelo, Grupo Nutresa opta por el endeudamiento en moneda extranjera,
especificamente en dolares, con el objetivo de asegurar tasas de interés mas competitivas en el
mercado. La utilizacion de derivados financieros se implementa como una medida para mitigar el
riesgo asociado a las fluctuaciones en las tasas de cambio. Es relevante sefialar que la medicion
al valor razonable se reconoce como un ajuste al costo amortizado de la obligacion.

Se asume el riesgo de que los intereses puedan incidir en un aumento significativo del
WACC, especialmente ante un cambio en las tasas de interés.

Por lo tanto, el impacto de la fuente de financiacion de Nutresa S.A. en el coste medio
ponderado del capital WACC depende del coste de la inversion sin tener en cuenta las fuentes de
financiacion y la participacion del capital de la empresa. De esta forma, observamos que el valor
con el cual van a ofertar las acciones puede ser rentables respecto a las unidades de negocio. Por
lo tanto, si Nutresa S.A. aumenta el costo de deuda desde impuesto, lo cual conocemos como
(Rd) podria disminuir el WACC, aunque un mayor endeudamiento de la organizacion coloca en

riesgo el sistema financiero de esta misma.



Nivel de Endeudamiento

Comparacion del nivel de endeudamiento
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Tabla 39

Endeudamiento Pepsico

Desintegracion 12/31/2021 12/31/2020 12/31/2019

Total pasivos $ 76.226.000 $ 79.366.000 $ 63.679.000
Total patrimonio $ 16.151.000 $ 13.552.000 $ 14.868.000
Pasivo/Patrimonio 4,70% 5,80% 4,20%

Nota. Elaboracidn propia

Tabla 40

Endeudamiento Grupo Nutresa S.A.

Desintegracion 12/31/2021 12/31/2020 12/31/2019
Total pasivos $ 7.914.370.000 $ 7.280.739.000 $ 6.977.452.000
Total patrimonio $ 9.042.113.000 $ 8.257.142.000 $ 8.682.087.000
Pasivo/Patrimonio 0,87% 0,88% 0,80%

Nota. Elaboracién propia

Podemos observar que Pepsico y Grupo Nutresa son contendientes directos en el &ambito

internacional. No obstante, a pesar de mantener una estrategia de mercadeo similar, podemos

destacar que PepsiCo exhibe un nivel de apalancamiento superior, lo que se traduce en

indicadores financieros mas elevados en comparacion con Grupo Nutresa. Este hecho podria ser

una fuente de estimulo para Grupo Nutresa, ya que posee un capital mas robusto en comparacion

consu competencia.



Apacalancamiento

Tabla 41
Apalancamiento GAO

70

Apalancamiento

2021

2020

2019

Grado de MC
apalancamiento ~ UAII
operativo (GAO) Total

$ 5.127.387.000
$ 988.517.000
5,19%

$ 4.662.413.000
$ 815.333.000
5,712%

$ 4.393.262.000
$ 732.244.000
6,00%

Nota. Elaboracion propia

Tabla 42

Apalancamiento GAF

Apalancamiento

2021

2020

2019

EBIT $ 1.068.159.000 $ 1.007.146.000 $ 930.585.000

Grado de
_ EBIT - $ 948.397.000 $ 831.631.000 $ 751.236.000

apalancamiento
_ _ Intereses
financiero (GAF)

Total 1,13% 1,21% 1,24%
Nota. Elaboracién propia
Tabla 43
Apalancamiento GAT
Apalancamiento 2021 2020 2019
Grado de GAO 5,19% 5,72% 6,00%
apalancamiento ~ GAT 1,13% 1,21% 1,24%
total (GAT) Total 5,84% 6,93% 7,43%

Nota. Elaboracion propia

Para el Grado de Apalancamiento Operativo (GAO), se registran valores del 5.19% en

2021, 5.72% en 2020 y 6.00% en 2019. Estos indican que un incremento en las ventas generara

un aumento proporcional en el Beneficio Operativo antes de Impuestos e Intereses (UAII). Es

decir, por cada peso adicional en las ventas, se espera un crecimiento equivalente de 1 peso en el

UAII.
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En relacion al Grado de Apalancamiento Financiero (GAF), que proporciona perspectivas
sobre la seguridad de los socios después de cubrir los costos asociados con la deuda, la utilidad
resultante puede distribuirse entre los socios o reinvertirse. Este indice contribuye a evaluar la
estructura de financiamiento de la empresa.

El Grado de Apalancamiento Total (GAT) exhibe valores de 5.84% en 2021, 6.93% en
2020y 7.43% en 2019. La tendencia decreciente a lo largo de los afios indica que ha venido
disminuyendo. Sin embargo, es crucial destacar que un aumento en este indice es deseable, ya
que sugiere que Grupo Nutresa S.A. tiene la capacidad de financiarse sin depender
significativamente de deudas externas. Este indicador refleja la mezcla de deuda y patrimonio
que respalda las operaciones de la empresa.

Tabla 44
Apalancamiento ratio de intereses
Apalancamiento 2021 2020 2019

EBITDA $ 1.532.391.000 $ 1.443.576.000 $ 1.347.229.000

Ratio de cobertura
Gastos $ 119.762.000 $ 175.515.000 $ 179.349.000

Intereses 12,80% 8,22% 7,51%

de intereses

Nota. Elaboracion propia

La proporcion de proteccion de intereses, que refleja la aptitud de Grupo Nutresa S.A.
para cubrir los pagos de intereses de sus deudas, se presenta como un indicador solido. En el afio
2021, este ratio se situa en un 12.80%, mientras que en 2020 registra un 8.22% y en 2019 alcanza
el 7.51%. Estos numeros proporcionan una fuente de confianza para los accionistas, ya que en
situaciones adversas, existe un respaldo sustancial para afrontar los intereses asociados a las

obligaciones financieras contraidas.



Estructura Financiera de Empresas Similares

Figura 8

Estados financieros Colanta. Activos.

ACTNOCORRIENTE
EFECTIVOY EGUINALENTE AL EFECTIVO 27 649.4499 37345419 -9.695.970 -25,96%
| Caya 5 5735745 5258145 AT7599 9,08%
Bancosy oF &5 ertidades con activd ad financiera 5 1348484 9387290 -7A38807 -H53%%
Equinalentes a efectvo 5 1251 535 LO7F7.765 173774 1512%
Efectin deusa restirgd o fardda de laudes [ AR ER2 2122 N9 2508537 -n 50
INVERSIONES 181513 102 052 1.079.960 1067, 75%
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CARTERA DE CREDITOS 9 242703773 24010158  28.693.615 13,41%
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Nota. Informe de Gestion 2022, AYG, Colanta



Figura 9

Estados financieros Colanta. Pasivo.
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Nota. Informe de Gestion 2022, AYG, Colanta
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Figura 10

Estados financieros Colanta. Patrimonio.

Al31de Al31de A
Al o VARIACION = VARIACION
PATRIMONIO Nota diciembre diciembre ABSOLUTA %
2022 2021
CAPITAL SOCIAL 21 32.442.252 32.443.882 -1.630 -0,01%
Aportes sociales temporalmente restringidos 21 2468419 | 40645845 I -1.596.526 I -39,28%
Aportes sociales minimos no reducibles 21 | 29973834 | 28.378.938 | 1.594.856 | 5,62%
RESERVAS 22 16.447.529 15.797.898 649.631 4,11%
‘1 Reserva proteccién de aportes 22 I 16.447529 | 15.797.898 | 649.631 | 41%
FONDOS DE DESTINACION ESPECIFICA 23 8804866  8.800.341 4.524 0,05%
Fondo para infraestructura fisica 23 8.771485 8.771485 I 0 0,00%
Otros fondos 23 33381 28.856 I 4524 15,68%
RESULTADO DEL EJERCICIO 24 2.875.247 3.248.153 -372.906 -11,48%
‘1 Resultado delejercicio 24 2875247 | 3248153 | -372.906 | -11,48%
RESULTADOS ACUMULADOS POR 5 5 o
ADOPCION POR PRIMERA VEZ B go ? 0.00%
Pérdidas -99.331 -99.331 0 0,00%
TOTAL PATRIMONIO 60.470.564 | 60.190.946 279.618 0,46%
TOTAL PASIVO + PATRIMONIO 317.470.643 | 299.119.576 18.351.067 6,14%

Nota. Informe de Gestion 2022, AYG, Colanta

Por lo tanto, el Nivel de Endeudamiento de Colanta para el afio 2021 fue de 397,0% y
aumentd un 28% para el afio 2022. En numero de créditos se incrementd pasando de un nimero
de 15.418 créditos en 8.766 clientes en el 2021 a 16.268 créditos en 8.907 clientes en el 2022, el
valor promedio del saldo por crédito fue de $15 millones y el endeudamiento por cliente de $28
millones.

Las empresas Colanta emplea practicamente el mismo enfoque de financiamiento que
Grupo Nutresa: atraen a inversionistas minoristas, emiten bonos y recurren al endeudamiento en

dolares para asegurar tasas de interés competitivas en los mercados globales.



Figura 11

Estados financieros de Alpina Productos Alimenticios S.A.

Activos

Activos Corrientes

Efzctivo y equivalentes 3l efective

Cuentas comerciales por cobrar y otras cuentas por cobrar, neto
Cuentas por cobrar panes relacionadas y asociadas. nawo
Inventarios, neto

Gastos pagados por anticipado

Instrumentos financieros dervados

Activos por impuesios corrientes

Total

Activos clasficados como mantenidos para (3 venta, neto
Total activos comentes

ACTIVOS NO CORRIENTES

Cuentas comerciales por cobrar y otras cuentas por cobrar, neto
Inventarios, neto

Inversiones en subsidianas y asociadas

Plusvalia

Activos intangibles

Activos por impuesto diferido

Propiedades, plania y equipo. neto

Activos por derechos de uso

Inversiones en instrumentos patimoniales

Total actives no corrientes

Total actives

Pasivos y Patrimonio

Pasivos Corrientes

Obligaciones financieras

Pasivo por arendamientos

Cuentas comerciales por pagar y otras cuentas por pagar
Cuentas por pagar partes relacionadas y asociadas
Otras provisiones

Instrumentos financieros derivados

Otros pasivos

Pasives por impuesios corrientes

Provisiones corrientes por beneficios 3 los empleados
Titulos emitidos

Total pasivos cormentes

Pasivos no Corrientes

Obligaciones financieras

Pasivo por arendamientos

Instrumentos financieros

Provisiones no cormentes por bensficios a los empleados
Titulos emitidos

Total pasivos no corrientes

Total pasivos

Patrimonio

Capital suscrito y pagado

Prima de emision

Reservas

Otro resultado integral

Ganancias acumuladas

Total patimonio

Total pasivos y patrimonio

Nota. Estados Financieros Separados

Al 31 de diciembre de

75

Notas 2022 2021
(En miles de pesos)

4 $ 16,083,498 3 45280455
5 116,223,467 117480408
8 24,454,583 20,560,564
7 212,479,949 140970482
8 5,619,082 4.573.583
g 71,803 -
33 11,608,930 12.826.232
386,541,312 350,710,702
10 10,532,158 11.431.520
397,073,470 382,142,222
5 1,565,924 1.044 407
7 10,077,414 7.838,375
1 604,436,629 4853240 024
1 42,599,536 35,257 488
12 45,381,066 40,263,262
33 3,351,217 10.668,538
13 357,926,582 393,000,424
14 118,956,431 128,453,801
528,078 28.078
1,184.822,877 1.080.902,355
$ 1,581.896,347 3 1,453 044 577
15 $ 13,222,633 s 5.038.308
18 22,351,184 20.820,785
17 428,352,027 276,232,615
8 5,304,596 4.537.055
18 13,702,105 14,010,300
2 176,110 403,523
18 6,500,241 3.828.959
33 35,102,290 28,025,341
2( 25,056,886 31.054,201
21 55.908,362 1.483.030
605,676,434 385,424 208
15 547,276,075 586,322,041
18 112,629,755 122,970,008
2 60,311,738 9.137.538
20 11,969,089 12,284,358
21 - £6.500.000
732,186,657 827.215,744
1.337.863,091 1,213,838,052
15,658,699 15.658,689
22 43,388,684 43388684
20,433,808 48400043
127,452,040 39,801,805
22 37,100,025 C2.056.384
23 244,033,256 230404828
$ 1,581,896,347 3 1453044577




Por lo tanto, el Nivel de Endeudamiento de Alpina Productos Alimenticios S.A. para el
afio 2020 fue de 506,9% y aumento6 un 42% para el afio 2021.
Figura 12

Estados financieros Postobon S.A.

Activos
Efectivo y equivalentes de efectivo 7 $ 125.062 73.365
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar 8 564.639 333.508
Inventarios ] 138.981 140.380
Activos por impuestos corrientes 677 594
tros activos no financieros corrientes 10 17.800 11.117
Total activos corrientes $ 847.159 558.964
Propiedades, planta y equipo 11 g 1.781.518 1.576.729
Activos intangibles 12 44831 44216
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar 8 1.299 70.756
Propiedades de inversion 13 139.223 199.304
Inversiones contabilizadas utilizando el método de participacion 14 312921 190.561
tros activos financieros no corrientes 5 5
Otros activos no financieros no corrientes 10 40.840 42.004
Total activos no corrientes 2.320.637 2.123.575
Total activos $ 3.167.796 2.682.539
Pasivos
Pasivos por impuestos corrientes $ 14.341 23.683
Préstamos y obligaciones 16 35.191 2.770
Acreedores comerciales y otras cuentas por pagar 17 282.172 328.602
Beneficios a los empleados 19 23.842 20.49
Provisiones corrientes 20 11.634 -
Otros pasivos no financieros 18 34.19 27.296
Total pasivos corrientes $ 401.371 402.842
Préstamos y obligaciones 16 s 503.906 250.000
Acreedores comerciales y otras cuentas por pagar no corrientes 17 - 225
Beneficios a los empleados 19 15.359 14.444
Provisiones no corrientes 20 26.694 20.378
Pasivos por impuestos diferidos 15 194.621 182.012
Total pasivos no corrientes $ 740.580 467.059
Total pasivos $ 1.141.951 869.901
Total patrimonio 21 2.025.845 1.812.638
Total pasivos y patrimonio 3.167.796 2.682.539

Nota. Estados Financieros Separados Postobon S.A.
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Por lo tanto, el Nivel de Endeudamiento de Postobdn S.A. para el afio 2020 fue de 47,7 %
y aumentd un 9% para el afio 2021. Ante esto podemos afirmar que la compariia NO necesita ser
financiada por terceros para poder seguir desarrollando sus actividades empresariales y
financieras.

Como podemos ver, estas tres empresas poseen también un nivel de endeudamiento, pero
en el caso de Postobon S.A. no es tan alto, podemos asumir que esto puede deberse a que durante
el proceso de duracion de la pandemia, algunos de sus activos y también de sus otras operaciones
se mantuvieron brindando ingresos de tal modo que no tuvo que incurrir en un apalancamiento
financiero muy alto que lo hiciera endeudarse mas alla de la cuenta, ademas debemos entender
que es una de las empresas lideres del sector, por lo que es mas robusta financieramente
hablando.

Por otro lado, Fitch Ratings afirmd la calificacion de los Bonos de Fideicomiso Grupo
Nutresa por COP500.000 millones en 'AAA (col)'. Esta perspectiva es muy estable. Esto indica
que Fitch Ratings ha experimentado un incumplimiento de pago no subsanado de un bono,
préstamo u obligacién material, aunque Nutresa S.A. no haya sido sometida a procedimientos de

declaracion de quiebra.
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Resefa del Grupo Nutresa S.A.

En el afio 1920, el Grupo Nutresa fue establecido bajo el nombre de Fundacion de la
Compariia Nacional de Chocolates Cruz Roja, transformandose mas adelante en Compaiiia
Nacional de Chocolates S.A. y, en la actualidad, es conocido como Grupo Nutresa S.A.

Su trayectoria de crecimiento se revela a lo largo de los afios. En 1933, aun identificado
como Compafiia Nacional de Chocolates, se convirtieron en accionistas de la fabrica de galletas
Noel, dando origen a la marca de galletas Dux. Durante ese mismo afio, lanzaron la marca Sello
Rojo, dirigida a la comercializacion de café tostado y molido, marcando su expansion en el
mercado. Para 1958, dieron vida a la marca Colcafé, fortaleciendo su presencia en el segmento
de café saludable.

El afio 1960 marco un hito significativo, ya que fusionaron dos destacadas industrias,
chocolates Sanson y Chocolates Chaves, dando origen a la industria Café SA-Colcafé. Al mismo
tiempo, adquirieron productos Zenu Ltda., consolidandose en el mercado de alimentos carnicos.
El 21 de marzo de 1961, la Compariia Nacional de Chocolates se enlistd por primera vez en la
Bolsa de valores de Medellin.

Posteriormente, incorporaron la fabrica de café La Bastilla, ampliando su presencia en el
mercado del café. Continuaron su expansion adquiriendo dos empresas de productos carnicos
para su desarrollo: Frigorifico Continental y Frigorifico Suizo.

A partir de 1995, la corporacion comenzd su incursion internacional bajo el nombre
Corporacion Distribuidora de Alimentos S.A. en Ecuador y Venezuela. En 1997, se hicieron

duefios de la empresa Productos Alimenticios Doria.
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Para el afio 2000, adoptaron una perspectiva mas innovadora al establecer la marca
Novaventa S.A., una plataforma de comercializacion alternativa mediante maquinas
dispensadoras, venta directa y ventas por catalogo. En el 2002, adquirieron la marca Rica para
consolidarse como lideres en el mercado carnico colombiano. En ese mismo afio, evolucionaron
de Compafiia Nacional de Chocolates a Inversiones Nacional de Chocolates S.A.

En 2004, expandieron sus operaciones a Costa Rica al adquirir la planta de chocolates de
Nestlé en ese pais. En 2006, incorporaron Meals de Colombia, ingresando al mercado de
helados. En el afio 2008, establecieron Vidarium, un centro de investigacion en nutricion, salud y
bienestar.

En alianza con Alpina, en el mismo afio, fundaron una receta para atender la alimentacion
institucional en Colombia. Fue en 2011 cuando cambiaron su nombre a Grupo Nutresa S.A.,
representando a todas las empresas de alimentos bajo su paraguas. En el transcurso de los afios,
adquirieron empresas en Estados Unidos y RepUblica Dominicana, expandieron su presencia en
Costa Rica y, hacia el 2013, adquirieron Tresmontes Lucchetti en México. En 2015, se hicieron
duefios de la marca El Corral y, para el 2019, finalizaron la adquisicién del 51% de las acciones
de Atlantic Food Service, que contaba con un extenso portafolio de productos. En el 2021,

concluyeron la adquisicion de Belina Nutricion Animal.
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Composicion Accionaria

Figura 13

Composicién accionaria
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Principales accionistas del
Grupo Nutresa S.A.
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Salida en la Bolsa de VValores

La primera incursion del Grupo Nutresa en el mercado bursatil tuvo lugar el 21 de marzo
de 1961 mediante una clase de accién ordinaria. En la actualidad, dispone de un ADR 1. Desde
esa fecha, el precio de su accion ha alcanzado su cota maxima de 28.040, lograda en 2015 con la
adquisicion del 100% de las acciones del grupo El Corral.

La compafiia ha obtenido reconocimiento en indices bursatiles de sostenibilidad,
sefialando que las empresas integran armoniosamente el crecimiento econémico con el desarrollo
sostenible. En 2013, fue distinguida por la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) con un
reconocimiento IR, destacandose como un emisor comprometido con las mejores practicas del
mercado en cuanto a relaciones con inversionistas y revelacion de informacion.

Grupo Nutresa ha experimentado una evolucion significativa, resaltando su compromiso
con la sostenibilidad. Han identificado en el mercado bursatil una especie de respaldo para su
solvencia, transparencia y prestigio creciente.

Segun Grupo Nutresa (2023) en la actualidad, el Grupo Nutresa tiene en circulacién
$457.755.869 acciones y $539.876.542 acciones en reserva.

Cuando Pablo Emilio Echeverri se une a la empresa, siendo el primer técnico de origen
colombiano que prestd sus servicios, llevo a cabo una tarea significativa de modernizacion del
equipo industrial y mantuvo la filosofia de desarrollo de productos, lo que condujo a la
transformacion en Corporacion.

Entre los desafios encontrados, se destaca el suministro de materias primas, el cual ha
experimentado mejoras gracias a los flujos de insumos y contenedores procedentes de diversos
origenes. Asimismo, se identificd la presencia de una Distancia psicoldgica, es decir, una brecha

cultural que surgio entre un pais y otro.
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Andlisis financiero

A principios del siglo XX, la compafiia emprende un proceso de cambio en su estructura
empresarial, evolucionando hacia una sociedad matriz. La primera incursion en el mercado
bursatil del Grupo Nutresa se materializd el 21 de marzo de 1961 mediante la oferta de acciones
ordinarias. En la actualidad, la empresa dispone de un ADR. En los ultimos 5 afios, se ha
observado una reduccion en la carga financiera del Grupo Nutresa, indicando que su estructura
financiera se ha fortalecido. Es evidente que el ROE, que evalla el valor generado por cada peso
invertido, ha experimentado un incremento. EI Grupo Nutresa demuestra rentabilidad en todas
sus operaciones.

En la tltima década, el crecimiento del EBITDA ha superado el aumento registrado en
las ventas. En este contexto, se ha incrementado un 10,43%, al igual que la utilidad neta en los
altimos 10 afios. Con una trayectoria de casi 103 afios, el Grupo Nutresa sigue expandiéndose y
proyectandose hasta el afio 2050. En la actualidad, la empresa cuenta con un capital autorizado
de cinco mil millones de pesos (5.000.000.000), dividido en mil millones (1.000.000.000) de

acciones de capital. Su presencia abarca 17 paises con 47 instalaciones de produccion.
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Andlisis Financiero-ultimos 5 afios

Tabla 45

Endeudamiento financiero

Concepto 2021 2020 2019 2018 2017

Deuda $3.341.490.000 $3.341.490.000 $3.207.210.000 $2.788.745.000 $3.031.210.000
financiera

EBITDA $1.532.391.000 $1.443.576.000 $1.347.229.000 $1.126.422.000 $1.044.179.000
E.F. 2,18% 2,32% 2,38% 2,48% 2,90%

Nota. Elaboracién propia

Tabla 46
ROE

Concepto 2021 2020 2019 2018 2017

Utilidad $693.254.000 $583.844.000 $510.571.000 $508.756.000 $424.340.000
bruta

Patrimonio $9.042.113.000 $8.257.142.000 $8.682.087.000 $8.334.731.000 $8.950.181.000
ROE 0,08% 0,07% 0,06% 0,06% 0,05%

Nota. Elaboracion propia
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Resultados

El proposito de este proyecto de investigacion fue evaluar la atractividad de Grupo
Nutresa S.A. para los inversionistas. En el caso de considerar una inversion en algin momento,
Grupo Nutresa S.A. se posiciona como una opcién altamente prometedora.

A traves de la andlisis de indicadores de liquidez como ROCE, ROE, WACC, entre otros,
se pudo confirmar que Grupo Nutresa S.A. exhibe solidez, estabilidad y una salud financiera que
brindaria a los inversionistas un equilibrio, presentando niveles de riesgo bajos tanto a corto
como a largo plazo.

La toma de decisiones en inversiones implica considerar diversos factores, y el tipo de
mercado al que se ingresa desempefia un papel crucial. En el contexto del sector alimenticio, se
extraen valiosas lecciones de la experiencia durante la pandemia. Independientemente de las
circunstancias, la poblacién sigue consumiendo alimentos, lo que benefici6 la estabilidad de
Grupo Nutresa S.A. a diferencia de muchos otros mercados que se vieron afectados. Los
resultados obtenidos en este analisis respaldan la conclusién de que invertir en Grupo Nutresa

S.A. es una opcidn viable.
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Conclusiones

Los parametros financieros nos otorgan una vision mas profunda de las empresas,
permitiéndonos analizar no solo sus estados contables, sino también las anotaciones que los
acomparian. Este enfoque nos capacita para comprender integralmente las empresas, y la
aplicacion e interpretacion de indicadores emerge como la mejor manera de adoptar decisiones
de inversion. Evaluar la rentabilidad de la empresa y su capacidad para incursionar en el mercado
0, en su defecto, determinar si requiere financiamiento para explorar nuevas areas.

Hemaos constatado que Grupo Nutresa S.A. se presenta como una entidad sélida,
exhibiendo rentabilidad y estabilidad en los analisis de los indicadores financieros. El NOA 'y el
NOPAT arrojan resultados positivos en cada periodo, reflejando un RNOA favorable, aunque se
registrd una disminucion en 2020 debido a la pandemia, no obstante, sin ser significativa.

El apalancamiento financiero (FLEV) se revela alto en los periodos examinados, y se
sugiere una supervision rigurosa para evitar un aumento continuado, ya que esto podria
representar un riesgo para el capital de trabajo. En contraste, el NNEP exhibe un saldo positivo,
indicando que la empresa ofrece informacion acerca de su valor en pesos de financiacion.

Estos indicadores resaltan el ROCE, presentando variaciones de +1 y -1 para cada uno, lo
cual indica que, a pesar de fluctuaciones, sigue siendo favorable para la empresa. Al comparar
con otras compafias competidoras, se desprende que Grupo Nutresa es una entidad sélida con

una solvencia positiva, lo que la convierte en una opcion rentable para la inversion.
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Recomendaciones

Luego de realizado un analisis exhaustivo y objetivo sobre la empresa Nutresa S.A, en la
cual se midieron algunos indicadores como el margen neto de utilidad, el apalancamiento
financiero y otros que nos han permitido concluir si la empresa es oportuna para asi invertir o no.
Los resultados que hemos encontrado son eficaces y aunque creemos que pueden ser mejores,
hay que entender que los Gltimos ejercicios se han visto afectados por factores propios de la
situacion sanitaria que vivio el planeta.

Como futuros profesionales, es imperativo poseer la capacidad analitica necesaria para
orientar a las empresas frente a nuevas inversiones, expansiones o incursiones en mercados
inexplorados. Este enfoque no solo se aplica al ambito empresarial, sino que también repercute
en los inversores al ayudarles a identificar compafiias iddneas para invertir su capital. Por
consiguiente, el asesoramiento debe basarse en la evaluacion de indicadores de rentabilidad y en
el estudio exhaustivo de las empresas. Desarrollar nuestro propio juicio y capacidad de analisis
es fundamental para contribuir a la toma de decisiones Gptimas tanto para empresarios como para
inversionistas. En el ambito profesional, no podemos limitarnos a depender exclusivamente de
cifras, sino que debemos tener la aptitud para analizar mas profundamente.

Por otra parte, la ética profesional nos exige actuar con profesionalismo en nuestra
trayectoria. Como profesionales, debemos regirnos por valores éticos. En ocasiones, se abusa del
conocimiento y la ignorancia de las personas, especialmente en areas complejas como la
contabilidad, el andlisis de inversiones y las finanzas. Por lo tanto, contar con un conocimiento
integral nos capacita para contribuir de manera significativa en cualquier empresa, ofreciendo

nuestra perspectiva profesional sobre su situacion actual.
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Limitaciones del proyecto

La indagacion realizada tuvo como proposito profundizar en la historia del Grupo
Nutresa S.A. con respecto a su participacion en la bolsa de valores. Se observé una escasez de
informacion clara y concisa sobre ciertas etapas de su evolucion. Se busca comprender en mayor
detalle qué motivd a la empresa a incursionar en esta destacada industria alimentaria.

En la actualidad, Grupo Nutresa S.A. se presenta como una entidad estable y solvente. Se
procuro obtener una perspectiva de los desafios que enfrentan los empresarios al posicionar una
empresa, considerando sus declives comerciales y fluctuaciones en la bolsa. Se reconoce que el
éxito no llega sin esfuerzo, y gran parte de la sostenibilidad de Grupo Nutresa S.A. ha implicado
sacrificios, aunque la informacidn al respecto sea limitada.

Por otro lado, se comprende que el trabajo colaborativo es una herramienta valiosa para
los contadores publicos. Es esencial contar con el respaldo de diversos sectores para llevar a cabo
una tarea de esta magnitud. Sin embargo, debido a inconvenientes laborales, la comunicacion

grupal resultd ser un desafio en el desarrollo de esta investigacion.
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Futuras lineas de analisis

En perspectiva hacia distintas lineas de analisis futuro, el &mbito financiero se destaca
como una de las funcionalidades primordiales en cualquier empresa, especialmente a una escala
considerable. Cuando las compafiias contemplan la posibilidad de invertir, explorar nuevas areas
de produccion, incursionar en mercados inexplorados, o participar en la bolsa, ello implica un
prolongado periodo de esfuerzo sostenido para consolidar la posicion de la empresa. Por lo tanto,
se requiere un mayor tiempo para obtener un entendimiento mas profundo de la misma.

Las finanzas no constituyen un tema trivial; hoy pueden experimentar ascensos y
mafiana, descensos. Admiro a todas aquellas personas que se sumergen en los entresijos de los
mercados. En el futuro, formar parte de un analisis de esta envergadura para una empresa seria
sumamente gratificante. Como ejemplo de que es posible llegar a ser una de las principales

empresas de Latinoamérica, me orientaria hacia el Grupo Nutresa S.A.
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