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Resumen

En 2012, el Grupo Nutresa S.A. fijo un objetivo estratégico de mantener una Creciente Generacion de Valor
para el periodo 2012-2020. En este estudio se analiza como la empresa ha logrado dicho objetivo hasta 2017 y
las perspectivas de cumplimiento de los objetivos estratégicos financieros a 2020. Entre 2012 y 2017 se utiliza
informacion financiera real. Luego se proyecta la posicion financiera de la empresa después de 2018. EI modelo
financiero permite analizar el cumplimiento de los objetivos a 2020. También se presenta un andlisis que aisla
el efecto del crecimiento inorganico de la empresa (fusiones y adquisiciones realizadas hasta 2017) en el
cumplimiento de los objetivos financieros estratégicos. Los resultados del andlisis indican que la compafiia solo
logra el cumplimiento del margen Ebitda y no logra el ROIC, ni las ventas orgénicas totales (sin fusiones y
adquisiciones), ni las ventas internacionales.
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Abstract

In 2012, Grupo Nutresa S.A. set a strategic objective of maintaining a Growing Generation of Value for the
period 2012-2020. This study analyzes how the company has achieved this objective until 2017 and the
perspectives of compliance with the strategic financial objectives to 2020. Between 2012 and 2017, real
financial information is used. The financial position of the company is then projected after 2018. The financial
model allows analyzing the fulfillment of the 2020 objectives. An analysis is also presented that isolates the
effect of the company's inorganic growth (mergers and acquisitions made up to 2017) in the fulfillment of
strategic financial objectives. The results of the analysis indicate that the company only achieves compliance
with the Ebitda margin and does not achieve the ROIC, nor the total organic sales (without mergers and
acquisitions), nor the international sales.
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1. Introduccién

El presente trabajo realizard un andlisis financiero de la estrategia del Grupo Nutresa S.A.
entre 2012 y 2020 para validar el cumplimiento de los objetivos estratégicos a 2020. El
analisis se divide en dos etapas: la primera comprende realizar un analisis financiero con base
en informacidn histérica entre 2012 y 2017. La segunda realiza una proyeccion de la situacion
financiera a partir de 2018. EI modelo de proyeccion permite elaborar un analisis financiero
prospectivo entre 2018 y 2020 que analiza si la empresa alcanzara sus objetivos financieros

estratégicos. Ademas, ayuda a estimar el valor de la empresa a diciembre 31 de 2018.

En 2012, Grupo Nutresa estableci6 como objetivos financieros estratégicos, a 2020, los
siguientes: 1) alcanzar un ROIC del 20 %, 2) lograr ventas totales organicas por COP 10
billones, 3) alcanzar ventas internacionales por USD 2 billones (COP 4 billones aprox.) y 4)
mantener un margen Ebitda entre 12 % y 14 %. Todo esto dentro de una estrategia corporativa

de Creciente Generacion de Valor (CGV).

De acuerdo con el analisis realizado en este estudio, el Grupo Nutresa tendra un ROIC
cercano al 11,82 % al finalizar el 2020, 8,18 % por debajo de su meta. Las ventas organicas
(sin fusiones y adquisiciones entre 2012 y 2020) alcanzaran $7,34 billones, $2,66 billones
menos que su meta. Las ventas internacionales alcanzaran USD 1,2 billones, 0,8 billones por
debajo de la meta. Entre 2012 y 2017 la empresa mantuvo un margen Ebitda promedio de
12,7 %. Solo en 2017 el margen Ebitda se ubic6 por debajo del rango meta, 11,99 %. Entre
2018 y 2020 se espera que la empresa alcance un margen Ebitda promedio de 11,48 %. Asi,

no se lograria la meta de mantener un margen Ebitda entre 12 % y 14 % a 2020.



Para el Grupo Nutresa, para los inversionistas y demas grupos de interés, son relevantes los
andlisis que se realicen sobre la estrategia de la compafiia, dado que se convierte en una

entrada de informacion que permite nutrir el criterio para la toma de decisiones.
2. Situacion en estudio - problema

Dentro del mercado colombiano, el Grupo Nutresa es lider del sector de alimentos procesados
y serd en esta compafiia donde se enmarque el presente estudio. “Grupo Nutresa es una
empresa diversificada en términos de geografia, productos y abastecimiento; con presencia
directa en catorce paises y ventas internacionales por USD 1,1 Billones a 2016” (Informe

Integrado 2016-Grupo Nutresa, 2016, p. 128).

El Grupo Nutresa concentra su produccion en el continente americano en 45 plantas de
produccién ubicadas en Estados Unidos, México, Republica Dominicana y el Caribe,
Centroamérica, Venezuela, Colombia, Ecuador, Peri y Chile (Informe Integrado 2016-

Grupo Nutresa, 2016).

Mediante la revision de los estados financieros, reportes integrados y otros documentos
generados por el Grupo, sumado a la elaboracién de la valoracion, se analizara la viabilidad
del cumplimiento de los objetivos con la estrategia financiera definida por la compafiia entre
2012 y 2020, desde el enfoque de generacion de valor; esto incluye la revision de los

indicadores en 2020 y la proyeccion a 2027.

3. Objetivos

3.1 Objetivo general



Verificar el cumplimiento de los objetivos estratégicos relacionados con la Creciente
Generacion de Valor del Grupo Nutresa mediante la estrategia planteada para el periodo

2012-2020.

3.2 Objetivos especificos
e Proyectar, mediante un modelo financiero, el cumplimiento de los objetivos
estratégicos de generacion de valor a 2020.

e Generar conclusiones con bhase en los resultados obtenidos.

4. Marco de referencia conceptual

Nogueira-Rivera, Medina-Leon, Hernandez-Narifio, Coméas-Rodriguez y Medina-Nogueira
(2016) presentan los pasos a seguir para el analisis econémico-financiero de cualquier

organizacion.

De acuerdo con lo planteado por los autores, los pasos para el analisis econdmico-financiero
son: definir el objetivo, establecer la forma de andlisis (estatico o dindmico), definir el
método de analisis (horizontal, vertical o representacion gréfica), el diagnostico e

interpretacion, los analisis de los inductores de actuacion y las recomendaciones.

Finalmente, demuestran que el anélisis econdmico-financiero (también conocido como
analisis de estados financieros) es un conjunto de técnicas empleado para diagnosticar la
situacion de la empresa, detectar reservas y tomar las decisiones adecuadas. Su utilidad esta
en funcion del objetivo que se defina en el estudio y de la posicion de quien lo realiza

(perspectiva interna o externa). El andlisis de los estados financieros permite evaluar la



posicion econdmica (rendimiento de sus activos) y la posicion financiera (liquidez, solvencia

y endeudamiento) de una empresa.

Murillo y Hernandez (2010) analizan la incidencia que ha tenido la competencia intra-
industria y las aglomeraciones empresariales a nivel regional, en el crecimiento econémico
de la industria de fabricacion de alimentos de Colombia. Se trabaja con informacién
estadistica del DANE (1979 y 2007) e informacion financiera de la Superintendencia de

Sociedades (1995-2007).

Segun lo contenido en el marco referencial, los autores sugieren que entre mas competencia
existe al interior de una industria especifica mas desbordamiento de conocimiento puede

darse entre firmas y, por ende, mayor crecimiento econémico.

El presente texto busca validar el postulado anterior para la industria de alimentos de
Colombia, teniendo en cuenta la produccion industrial, sus variables explicativas y la
competencia intra-industria bajo la inclusiébn de medidas de poder de mercado y
concentracion industrial, tales como el indice Lerner aproximado, el indice Herfindahl-

Hirschman y el indice de Aglomeracion Regional.

Como conclusiones, los autores plantean que se puede decir que la mayor competencia entre
empresas fabricantes de productos alimenticios y la mayor aglomeracion regional en
Colombia si estan incidiendo en los niveles de crecimiento econémico, aungque con
porcentajes marginalmente bajos cercanos al 3,4 %. Esto significa que, por cada 10 % que

crece la competencia, entre empresas de la industria de alimentos colombiana, la produccion



aumenta 0,34 %. Adicionalmente, se puede inferir que el nivel de activos fijos y el nimero

de personas ocupadas estan explicando —en gran medida— los niveles de crecimiento de

estas industrias.

Porter (2008) aborda la definicion del concepto estrategia y sugiere, como método de analisis,

la presentacion de casos practicos que permitan entender dicho concepto.

Sus conclusiones son:

La estrategia es la creacion de una posicion Unica y valiosa que incluye un conjunto
diferente de actividades, una eleccion de lo que no se hara, una alta integracion entre
las actividades.

La eficacia operacional no es estrategia.

El posicionamiento estratégico puede basarse en la produccion de un subconjunto de
productos o servicios (variedad), en la satisfaccion de la mayoria de las necesidades
de un grupo de clientes (necesidades) o en la segmentacion de los clientes segiin como
se accede a ellos (acceso).

El posicionamiento estratégico sustentable requiere renuncias (trade-offs), que se
originan por tres razones: por riesgo a contradicciones en la imagen, por las
actividades mismas que requieren diferentes configuraciones y por definir prioridades

de organizacion.

Es fundamental, para la estrategia, que las actividades se complementen entre si (calce) de

manera que creen valor econdémico verdadero.



El articulo servira como primera referencia para validar si lo que el Grupo Nutresa ha

definido como objetivos estratégicos se ajusta al concepto de estrategia.

Los autores Martinez y Lopez (2003) proponen demaostrar si las fusiones han generado valor
en las empresas colombianas. EI Cdédigo de Comercio colombiano establece la fusién
empresarial como el procedimiento mediante el cual una empresa es liquidada v,
posteriormente, absorbida por otra empresa. Para el desarrollo de la investigacidn se mide la
generacion valor con base en el indicador EVA reportado por las empresas objeto de estudio

en la base de datos Benchmark, entre los afios 1997 y 1999.

La herramienta seleccionada para la determinacion de la creacién o destruccion de valor es
el indicador EVA, este describe la generacion de valor en las compafiias con base en el costo
de capital calculado para cada compariia (WACC), la tasa de impuestos del pais (t), y la

rentabilidad operacional (ROI).

Los autores proponen comparar los valores del EVA, reportado por empresas que llevaron a
cabo procesos de fusién, versus aquellas (de caracteristicas similares en cuanto a razén social
y patrimonio) que no lo hicieron. La comparacion se realiza en dos momentos: en el primer
momento (1996) se efectla la suma del EVA reportado por la empresa adquirida y el EVA
reportado por la empresa adquiriente; luego, este valor es comparado con el EVA reportado
por la empresa que realizé fusiones. En el segundo momento (1999) se compara el valor del
EVA reportado de la empresa fusionada con el valor del EVA reportado por la empresa que

realiz6 fusiones.



En el presente articulo la técnica empleada para la determinacion del crecimiento, o
decrecimiento, del EVA es la regresion lineal: si la pendiente de la curva de ajuste es positiva
se asume que la fusion gener6 valor; por el contrario, si la curva de ajuste tiene pendiente

negativa se asume que la fusion destruyé valor.

Con base en los resultados obtenidos, los autores concluyen que las fusiones realizadas
durante el periodo de estudio (1997-1999) generaron valor, debido a que en la mayoria de
los casos el EVA reportado por las empresas fusionadas fue mayor al EVA reportado por las

empresas que no llevaron a cabo procesos de fusion.

Debido a que el Grupo Nutresa ha realizado diversas fusiones, el presente articulo permite
inferir que las ya realizadas por la compafiia deberian generar valor. El anterior postulado
serd verificado durante la etapa de estudio de los indicadores financieros de la compaifiia,
especificamente con la validacién del valor del EVA reportado por la compafia antes y

después de las fusiones.

Radi y Bolivar (2007) establecen la idea de evaluar la creacion de valor de las empresas
colombianas durante el periodo 2000-2005, mediante el analisis y la comparacion del EVA
reportado por las empresas objeto de estudio. Con el objetivo de simplificar el célculo y
posterior andlisis de los resultados, los autores proponen clasificar las empresas en sesenta

sectores y realizar el analisis para cada uno de ellos.



Para la clasificacion de las empresas, en los sectores mencionados, se tuvo como parametro
de seleccidn el objeto o razdn social. De esta manera, los autores lograron unificar las 19.108

empresas que se encuentran registradas en la base de datos AFINE.

Los autores proponen estudiar las variables macroecondémicas que pueden influenciar el valor
del EVA calculado para los sectores; dichas variables son: Producto Interno Bruto (PIB),
indice de precios tanto para el consumidor como para el productor, tasa de interés, tasa de

cambio, indice general de la bolsa de valores, entre otros.

Para el desarrollo de la metodologia, el EVA fue calculado como la diferencia entre el
rendimiento sobre la inversion (ROI) y el costo promedio ponderado del capital (WACC),

multiplicado por el capital invertido (K).

Para el analisis de los resultados los autores seleccionaron los cinco sectores que obtuvieron
los mejores rendimientos; entre ellos se encuentran: extraccion de petréleo crudo y gas
natural, bebidas, fabricacion de productos de cemento y hormigén, carbon y derivados y otras
actividades empresariales; adicionalmente, se elabord un listado con los cinco sectores que
mas destruyeron valor, entre ellos: sistemas de transporte de pasajeros, industrias metalicas

basicas, telefonia y redes, transporte por tuberia y construccién de obras residenciales.

La tesis reviste importancia, al estar el Grupo Nutresa clasificado dentro del sector bebidas y
alimentos, ya que permite intuir, con base en los resultados obtenidos, que el Grupo Nutresa

crea valor (EVA>0).

4.1 Calculando el Retorno Sobre el Capital Invertido



Las escuelas de negocios tratan, generalmente, las finanzas y la estrategia
competitiva como paguetes distintos, con sus consecuencias. En la préactica
adecuada, sin embargo, los inversores deben unirse a los dos campos. Una
valoracion reflexiva requiere un juicio sobre la estructura de la industria y la
ventaja competitiva. Y una estrategia debe pasar la prueba $ 1 para crear valor.
Inversionistas reflexivos y empresarios operan en la interseccién de las finanzas
y la estrategia competitiva [...]

Este articulo se centra en ROIC. Una empresa que genera un ROIC que excede el
costo del capital generalmente indica que la gerencia ha sido capaz de desplegar
recursos de manera inteligente. Insuficiente ROIC puede sugerir una pobre
asignacion de capital. Los ROIC relativos a compafias comparables, dentro de
una industria, son particularmente tiles, ya que explican el hecho de que algunas
industrias ganan retornos que son mas altos que otros.

Por supuesto, el mercado de valores mira hacia adelante y gana exceso de retornos
anticipando las revisiones en las expectativas de los resultados financieros. Asi
gue estamos menos interesados en el ROIC hoy que en comprender los cambios
en el ROIC con el tiempo. Ademas, el spread absoluto entre ROIC y el costo del
capital no da una idea completa de las perspectivas de creacion de valor porque el
spread no proporciona ninguna indicacion de cuanto capital la compafiia puede
desplegar en un margen positivo determinado. Si dos empresas disfrutan del
mismo spread positivo del ROIC sobre el costo del capital, la compafiia que crece
mas rapidamente creara mas valor [...]

La definicion de ROIC de libro es la siguiente:

Rendimiento del Capital Invertido (ROIC) = beneficio neto de la operacion
después de impuestos (NOPAT)/Capital Invertido (IC)

El numerador de ROIC es el beneficio neto después de impuestos (NOPAT), que
mide los ingresos en efectivo de una empresa antes de los costos de
financiamiento. Dicho de otra manera, NOPAT no asume ningln apalancamiento
financiero. NOPAT es el mismo si una empresa esta altamente apalancada o libre
de deudas. Esto es esencial para la comparabilidad.

NOPAT es un nimero muy practico en finanzas; es el nimero del cual se toman
las inversiones (cambio en el capital de trabajo neto, la inversion de capital y las
fusiones y adquisiciones netas) para obtener un Flujo de Caja Libre en un modelo
de Flujo de Caja Descontado; es el nimero del que se toma el cargo de capital
(capital invertido mas el costo del capital) para calcular el beneficio econémico;
y es el nimero que sirve como numerador del ROIC (Mauboussin & Callahan,
2014, pp. 2-3).

4.2 Modelo de Flujo de Caja Descontado
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Para valorar los flujos de caja a mediano y largo plazo se propone utilizar la
formula de valor de continuidad basada en la perpetuidad. Aunque existen muchos
modelos de valor continuo preferimos el modelo de controlador de valor clave. La
férmula del controlador de valor clave es superior a las metodologias alternativas,
porgue se basa en el flujo de caja y vincula el flujo de caja directamente al
crecimiento y el ROIC. La férmula del controlador de valor clave se expresa de
la siguiente manera:

NOPLAT; 4 (1 - RO!IJVIC)

WACC — g

Valor de Continuidad, =

La férmula requiere una prevision del beneficio neto de operacion menos los
impuestos ajustados (NOPLAT) en el afio siguiente al final del periodo de
prondstico explicito, la prevision a largo plazo del retorno del capital nuevo
(RONIC), el promedio ponderado del costo de capital (WACC) y el crecimiento
a largo plazo en NOPLAT (9).[...]

Para determinar el valor de las operaciones se debe descontar el prondstico anual
de flujo de efectivo libre por tiempo y riesgo. Al descontar cualquier conjunto de
flujos de efectivo aseglrese de definir los flujos de efectivo y el factor de
descuento de forma consistente. En una valoracién de empresa, los flujos de
efectivo libres estan disponibles para todos los inversionistas. En consecuencia, el
factor de descuento para el Flujo de Caja Libre debe representar el riesgo que
enfrentan todos los inversionistas. El promedio ponderado del costo del capital
(WACC) combina las tasas de rendimiento requeridas por los tenedores de deuda
(kq) vy los accionistas (ke). Para una empresa financiada Gnicamente con deuda y
patrimonio, el WACC se define como sigue:

E
kg(1—=Ty) +——k

WACC =
D+E ¢

D+E

Donde la deuda (D) y el patrimonio (E) se miden utilizando valores de mercado.
Obsérvese como el costo de la deuda se ha reducido por la tasa impositiva
marginal (Tm). La razon para hacer esto es que el escudo fiscal de intereses ha
sido excluido del Flujo de Caja Libre. Dado que el escudo fiscal de intereses tiene
valor, debe ser incorporado en la valoracion.

Al calcular el Flujo de Caja Libre, como si la empresa fuera financiada
integramente con capital propio, podemos comparar el desempefio operacional
entre empresas a través del tiempo, sin tener en cuenta la estructura del capital. Al
centrarnos Unicamente en las operaciones podemos desarrollar una imagen mas
clara del desempefio historico.

Aunque la aplicacion del promedio ponderado del costo de capital es intuitiva y
relativamente sencilla, tiene algunos inconvenientes. Si descuenta todos los flujos
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de efectivo futuros con un costo de capital constante, como la mayoria de los
analistas, estd asumiendo implicitamente que la compafiia mantiene constante su
estructura de capital en una proporcién objetiva de deuda a patrimonio. Pero si
una empresa planea, digamos, aumentar su relacion deuda/patrimonio, el costo
actual del capital subestimara los escudos fiscales esperados. EI WACC puede ser
ajustado para acomodar una estructura de capital cambiante (Koller, Goedhart &
Wessels, 2010, pp. 112, 113y 114).

4.3 Flujo de Caja Libre

Para valorar las operaciones de una compafia descontamos el Flujo de Caja Libre
proyectado a un costo de capital ajustado al riesgo apropiado. El Flujo de Caja
Libre es el flujo de caja, después de impuestos, disponible para todos los
inversores: titulares de deuda y accionistas. A diferencia del “flujo de efectivo de
las operaciones™, detallado en el informe anual de una empresa, el Flujo de Caja
Libre es independiente de la financiacién y los elementos no operativos. Puede
considerarse como flujo de caja después de impuestos, como si la empresa solo
tuviera activos operativos basicos y financiara el negocio integramente con capital
propio. El Flujo de Caja Libre se define como:

FCF = NOPLAT + Gastos de Operaciones Sin Cobertura - Inversiones en Capital
Invertido

El Flujo de Caja Libre excluye los flujos no operacionales y los elementos
relacionados con la estructura del capital. A diferencia de la declaracion de flujo
de efectivo contable, el estado de flujo de efectivo libre comienza con el NOPLAT
(en lugar de los ingresos netos).

Las inversiones netas en activos no operativos, y las ganancias, pérdidas e
ingresos asociados con estos activos no operativos, no se incluyen en el Flujo de
Caja Libre.

En su lugar, los flujos de efectivo no operativos deben valorarse por separado. La
combinacion de flujo de efectivo libre y flujo de efectivo no operativo conduce al
flujo de efectivo disponible para los inversionistas.

Con el total de fondos invertidos y el NOPLAT el flujo de caja disponible para
los inversionistas se puede calcular usando dos metodologias: una comienza desde
donde se genera el flujo de caja y la otra con los receptores del flujo de efectivo.
Aungue los dos métodos parecen redundantes, comprobar que ambos le dan el
mismo resultado puede ayudarle a evitar las omisiones de elementos de linea y las
trampas de clasificacion (Koller et al., 2010, pp. 137 y 138).
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5. Método de solucion

El presente estudio se enmarca en el método conocido como estudio de casos, que permite,
a través del estudio de informes pasados, la exploracién y comprensién de temas complejos,
ademas de examinar de cerca los datos dentro de un contexto especifico (Zainal, 2007).

La mayoria de las veces el estudio de casos selecciona un area geografica pequefia
0 un nimero muy limitado de individuos como sujetos de estudio. Este método,
en su verdadera esencia, explora e investiga fendmenos contemporaneos de la vida
real a través de un detallado analisis contextual, de un namero limitado de eventos
o de condiciones y sus relaciones. Por medio de el un investigador es capaz de ir
mas alla de los resultados estadisticos cuantitativos y comprender las condiciones
de comportamiento a través de la perspectiva del actor. Al incluir datos, tanto
cuantitativos como cualitativos, el estudio de casos ayuda a explicar tanto el
proceso como el resultado de un fendmeno a través de la observacion completa,
la reconstruccidn y el andlisis de los casos investigados [...]

En estos tipos de estudios, la limitacién al método solo cuantitativo oscureceria
algunos de los datos importantes que deben ser descubiertos (Zainal, 2007, pp. 1

y2).

El estudio del Grupo Nutresa se considera de caso explicativo, en el cual se examinan los
datos tanto a nivel superficial como profundo, para explicar los fendmenos. Por otra parte,
también corresponde a un caso evaluativo, en donde el investigador va mas alla afiadiendo
su juicio a los fendbmenos encontrados en los datos (Zainal, 2007).

Como principal justificacion para elegir el estudio de casos como método de investigacion
se tiene el hecho de permitir los andlisis cualitativos y cuantitativos de los datos.

El proceso se inicia con la revision documental detallada de la informacion financiera de la
compafiia del periodo 2012 a 2017, para identificar la evolucion de las cuentas y valores

puntuales atipicos.

6. Resultados
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Entre 2012 y 2017 la proporcion del activo corriente, sobre el total de los activos, se mantiene
entre el 17 % y el 20 %. Las principales cuentas del activo corriente, que corresponden a
efectivo, cuentas por cobrar e inventarios, se mantienen alrededor del 2,89 %, 6,88 %y 7,07
% del activo total, respectivamente.

En el activo no corriente las cuentas por cobrar muestran un valor muy bajo afio a afio
respecto al activo total; tan solo el 0,21 %. Esto evidencia una buena gestion de la cartera de
largo plazo.

Con relacion a la propiedad, planta y equipo (del activo no corriente) se nota que la
proporcion, respecto al activo total, cambia de un promedio de 13,22 %, entre 2012 y 2013,
a 24,8 %, entre 2014-2017. Esto se debe a que la compafiia tomé como costo atribuido los
valores en libros revaluados bajo COLGAAP, para aquellos activos que habian sido
actualizados en el afio 2013 con avallos técnicos, lo que implico incluir valorizaciones por
$1.318.499 MM.

De igual manera, otros activos financieros no corrientes pasan de 52,51 % ($5.083.386)
promedio (2012-2013) a 29,29 % ($3.863.445) promedio (2014-2017). Por otra parte, la
partida de otros activos pasa de 0,51 % ($51.091) promedio (2012-2013) a 18,88 %
($2.516.649). Esto muestra una reclasificacion de los activos financieros no corrientes, como
propiedades de inversién que hacen parte de otros activos.

El activo no corriente muestra una estabilidad del 81,45 % respecto al activo total, para el

periodo 2012-2017.

Es relevante la estabilidad de la cuenta de proveedores y cuentas por pagar, alrededor del 6

% respecto al pasivo mas patrimonio total. Igual estabilidad muestran los impuestos sobre la
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renta e impuestos por pagar y pasivo por beneficio a empleados; alrededor de 1,34 %y 1,19
%.

El pasivo corriente total y las obligaciones financieras corrientes muestran un
comportamiento similar; ambas crecen, entre 2012 y 2015 (pasivo corriente crece 8,6 % y
obligaciones financieras 6,96 %) y luego disminuyen entre 2015 y 2017 (pasivo corriente
decrece 3,41 % y obligaciones financieras 4,15 %).

El pasivo no corriente total y las obligaciones financieras de largo plazo muestran un
comportamiento creciente afio a afio, entre 2012 y 2017. El pasivo no corriente pasa del 8,59
% en 2012 al 23,79 % en 2017; a la vez, las obligaciones financieras pasan del 6,63 % en
2012 al 17,29 % en 2017. Porcentajes respecto al total del pasivo mas patrimonio.

El pasivo total crece entre 2012 y 2015, pasando del 17,05 % al 38,97 % y se estabiliza
alrededor de este valor hasta 2017.

El total del patrimonio, respecto a la suma del pasivo mas patrimonio, disminuyé de un 82,95
% en 2012 hasta 62,55 %. Esto habla de una recomposicién de la deuda aumentando la fuente

de financiacién externa.

6.1 Analisis horizontal

En las cuentas del activo corriente no se identifica una Unica tendencia predominante; todas
muestran crecimientos y decrecimientos entre 2012 y 2017.

Se nota que propiedad, planta y equipo sube afio tras afio, excepto entre 2015 y 2016 que
permanece practicamente estable. De 2013 a 2014 se muestra un incremento superior al 100
%, relacionado principalmente con el ajuste a las Normas Internacionales Financieras y a

fusiones y adquisiciones.
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En el pasivo corriente las obligaciones financieras crecen afio a afio, entre 2012 y 2015, y
posteriormente decrecen hasta 2017.

Proveedores y cuentas por pagar y pasivo por beneficio a empleados del pasivo corriente y
no corriente muestran siempre tendencia a crecer entre 2012 y 2017.

El patrimonio absoluto muestra tendencia a crecer entre 2012 y 2017.

6.2 Anélisis vertical

El costo de la mercancia vendida se ha mantenido estable, alrededor del 56,45 % de los
ingresos operacionales entre 2012 y 2017; lo que a la vez mantiene firme la utilidad bruta,
alrededor del 43,55 %.

Los gastos de administracion, respecto a los ingresos operacionales, se han disminuido a
partir del 2014, afio a afio, hasta el 2017, donde se logra una proporcion del 4,6 %.

Los gastos de venta muestran crecimiento constante en la proporcion respecto a las ventas de
2012 a 2017; pasando de 25,01 % a 29,35 %, un incremento del 17,34 %. Este
comportamiento podria representar ineficiencias en la gestion de los gastos de venta. Se
esperaria que, minimamente, la proporcion se mantenga.

La utilidad operativa, respecto a las ventas, decrece afio a afio entre 2013 y 2017, pasando de
11,02 % a 8,91 %. Comportamiento similar es exhibido por los gastos de venta.

Los intereses financieros, respecto a las ventas, crecen constantemente de 2013 a 2017,
pasando de 2,06 % a 3,54 %, con un incremento del 71,44 %. Esto muestra correspondencia

con el cambio en la estructura de capital al aumentar la deuda.
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La utilidad neta del ejercicio se mantiene alrededor del 5,58 % respecto a los ingresos
operacionales. Se presenta un valor atipico de 9,19 % en 2014, que probablemente se asocia
con la adopcion de las Normas Internacionales Financieras.
6.3 Verificacion del cumplimiento de metas
Se analizarén los indicadores relacionados con la Creciente Generacion de Valor de acuerdo
con lo detallado en la “Ficha de objetivos estratégicos 2020 (s. f.).

e ROIC del 20 %
ROIC calculado como se muestra a continuacion:
ROIC=UODI/Capital Invertido
Lo anterior es equivalente a:
ROIC=NOPLAT/(KTNO + Inversiones Netas en PPE, Intangibles y Activos Biologicos a
Largo Plazo)
De acuerdo con la proyeccion del modelo financiero el ROIC alcanzado en 2020 llegaa 11,82
%. No se proyecta cumplimiento del ROIC del 20 %; sin embargo, la proyeccién muestra

crecimiento constante a partir de 2018, tal como lo muestra la figura 1.

Figura 1. ROIC Grupo Nutresa. Fuente: elaboracion propia.
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e Ventas Organicas Totales de COP 10 Billones
Las ventas organicas (ingresos operacionales) estan constituidas por los siguientes
segmentos: cérnicos, galletas, chocolates, MLUC (Tres Montes Lucchetti), café, alimentos
al consumidor, helados, pastas, otros. De acuerdo con la proyeccion, los ingresos

operacionales para 2020 alcanzan COP 10 Billones. Se cumple con la meta.

e Ventas Internacionales de USD 2 Billones

La proyeccién realizada no contempla la discriminacion de las ventas internacionales; solo
se proyectan los ingresos operacionales totales. Sin embargo, a partir de la distribucion de
las ventas organicas reportadas para 2017 (véase anexo 2, tabla 39), se nota que, de las ventas
totales (COP 8,6 Billones), el 36,8 % (COP 3,2 Billones) corresponde a ventas
internacionales.

Los ingresos operacionales totales proyectados para 2020 alcanzan COP 10 Billones. De
acuerdo con la proporcion anterior, las ventas internacionales serian de COP 3,6 Billones
(36,8 % x 10 Billones). Para la conversion a dolares se parte de la siguiente proyeccion de la
TRM:

TRM 2018-2022 promedio: COP 3066/USD

Asi, las ventas internacionales alcanzarian USD 1,2 Billones. No cumple la meta. Lo anterior

supone que la distribucion de las ventas nacionales e internacionales permanece estable.

e Margen Ebitda entreel 12 % y 14 %
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En figura 2 se muestra el comportamiento del margen Ebitda entre 2012 y 2027.
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Figura 2. Margen Ebitda Grupo Nutresa. Fuente: elaboracién propia.

Para el periodo real (entre 2012 y 2017) el margen Ebitda se mantiene estable, alrededor de
12,69 %, alineado con la meta establecida por el Grupo Nutresa. Por otra parte, para el
periodo proyectado (2018 a 2027) el margen Ebitda cae a 11,44 % en promedio, debido a
que los ingresos operacionales crecen a una tasa mayor (4,95 %) que el Ebitda generado por
la compafiia, cuyo crecimiento proyectado es de 4,42 % (promedio 2018-2027).

La meta del margen Ebitda puede plantearse como cumplida, dada la cercania del valor

proyectado para 2020 (11,47 %) respecto al limite inferior del rango meta (12%).

6.4 Valoracion de la empresa
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Se realiza la valoracion de la empresa para observar el potencial de valorizacion del precio
entre hoy y el final del afio 2018.

El valor de la empresa calculado es cercano a COP 8,4 Billones. De acuerdo con esta
valoracion solo se alcanza el cumplimiento del objetivo estratégico de ventas totales (COP
10 Billones). Por su parte, de acuerdo con las proyecciones, el margen Ebitda alcanza un
valor de 11,47 % en 2020, cercano a la meta establecida por el Grupo Nutresa (12 % - 14 %).
Respecto al ROIC, la meta del 20 % para el 2020 no se logra; se llega a 11,82 %.

Revisando el ROIC por sector se encuentra lo establecido en la figura 3.
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Figura 3. Variacion de la industria en ROIC. Fuente: Jiang & Koller (2006).
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Tomando el ROIC de la figura anterior, del sector alimentos, bebidas y tabaco para el periodo
entre 1995 y 2004, se ubica alrededor del 14 %. Esto significa que el valor proyectado para
el Grupo Nutresa, en el afio 2020 (11,82 %), es cercano al valor medio del ROIC del sector.

Revisando la definicion de la meta del ROIC del 20 % se tiene lo establecido en la figura 4.
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Figura 4. Variaciones intraindustriales en ROIC. Fuente: Jiang & Koller (2006).

La figura anterior muestra la variacion del ROIC dentro de una misma industria. Para el caso

del sector alimentos, bebidas y tabaco se muestra un rango entre 7 % y 19 %.
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Revisando a Damodaran (véase anexo 2, tabla 40), se muestra un ROIC del sector alimentos
procesados de 19,71 %. De acuerdo con lo anterior, fijarse una meta del 20 % es ambicioso,
teniendo en cuenta, como reference, el promedio del sector mostrado en la figura 3; sin

embargo, es un valor ldgico.

6.5 Escenarios de cumplimiento del ROIC y su valoracion
Verificando el valor de los ingresos operacionales, que permiten el cumplimiento del ROIC

del 20 %, se obtiene lo mostrado en la tabla 1.

Tabla 1.
Valor de la empresa y ventales totales con el valor proyectado del ROIC y valor meta
ROIC 2020 Ventas Totales EBIT Deprec!acu.)nes Yy %(D.epr.euacwnes y EBITDA Margen Valoracién de la
Amortizaciones Amortizaciones)/EBITDA EBITDA Empresa - 2018
11.82% S 10,051,875 | $ 931,125 | $ 221,584 19.22% S 1,152,709 11.47% S 8,461,377
20% $ 18,380,386 | $ 1,702,611 | $ 230,080 11.90% $ 1,932,692 10.51% $ 15,538,811

Fuente: elaboracidn propia.

Lo anterior significa que las ventas deberian ser 82,86 % superiores respecto a las ventas
estimadas para 2020, y el nuevo valor de la empresa seria de COP 15,5 Billones. Este
escenario contempla un incremento de ventas hasta 2020 de 28,34 %, cifra que permite
alcanzar el ROIC del 20 % en el mismo afio. A partir de 2021 se proyecta un crecimiento en
ventas correspondiente a 4,95 %.
6.6 Calidad de las metas

e Ventas Totales (COP 10 Billones - organicas)
Asumiendo un crecimiento de las ventas en 4,95 %, la proyeccion arroja cumplimiento de
las ventas (10 Billones) a 2020.

Las ventas y el crecimiento real entre 2012 y 2017 tuvieron el siguiente comportamiento:
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Figura 5. Ingresos operacionales y crecimiento Grupo Nutresa. Fuente: elaboracidn propia.

El crecimiento de las ventas siempre estuvo por encima del 8 %, valor definido como objetivo
por el Grupo Nutresa. Entre 2012 y 2016 se cumple la meta creciendo; para 2017 desciende
a 0,22 %. En este periodo se alcanzan valores hasta del 22,6 % en el 2015. Los afios donde
se supera la meta de crecimiento del 8 % coinciden con los afios en donde se invirtio en

adquisiciones y joint ventures (véase anexo 2, figura 16).

Cuantificando los aportes en ingresos operacionales de estas nuevas empresas se obtiene lo

siguiente.
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Tabla 2.

Ingresos operacionales (por adquisiciones y joint venture)

Ingresos
. STARBICKS+ Operacionales
TRM (31 . DKM + Oriental Ingresos Ventas
. Afio POPS N TMLUC POPS+ (Por i o
diciembre) Coffe Alliance Operacionales Orgdnicas

EL CORRAL Adquisiciones y
Joint Venture)

2,012 43144 - 43144 5,305,782 5,762,638
1,926 2,013 3,558 885 260,010 324,453 5,808,466 5,574,013

2,392 2,014 322,805 737,727 455,010 1,515,542 6,481,813 4,966,271
3,149 2,015 414,427 896,403 471,798 1,782,628 7,045,417 6,162,783
3,000 2,016 379,290 980,900 571,619 1,931,309 8,676,640 6,744,831
2,084 2,017 413,478 978,246 606,352 1,997,076 $ 8,695,604 6,608,528

Fuente: elaboracion propia.

La adquisicién del frigorifico Fogasa, en Aguachica (Cesar) (afio 2016), no reporta ingresos,
ya que el objetivo de la compra es asegurar el abastecimiento eficiente de las materias primas
carnicas en Colombia.

Recalculando el crecimiento afio a afio, con el descuento de los ingresos operacionales por

adquisiciones y joint ventures, se obtiene lo evidenciado en la figura 7.
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Figura 6. Ingresos operacionales (organicos) y crecimiento Grupo Nutresa. Fuente: elaboracion propia.
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En la figura anterior se observa que el crecimiento organico de 2013 y 2014 esta por debajo
del 8 %, cuando se corrigen los ingresos operacionales. En particular, de 2013 a 2014 se
presenta un decrecimiento en las ventas organicas (-10,9 %). En el escenario sin descuento
de las ventas de las nuevas empresas el crecimiento de 2013 a 2014 estuvo favorecido por
TMLUC, que aportd6 COP 738 mil millones.

Para 2015 y 2016 el crecimiento de las ventas organicas se mantiene por encima del 8%;
creciendo un 24,1 % de 2014 a 2015 y un 9,4 % de 2015 a 2016.

2017 es el primer afio del periodo de estudio (2012-2017) donde el Grupo Nutresa no realiza
adquisiciones y joint ventures. Coincide esto con el hecho de que para ambos escenarios (con
ventas totales y ventas organicas) el crecimiento esta por debajo del 8 %, presentandose hasta
un decrecimiento de las ventas organicas del 0,69 %.

Se observa la tendencia de las ventas orgénicas y de las ventas por adquisiciones y joint

ventures en la siguiente figura.

8.000.000
6.744.831

7.000.000

5.574.013
6.162.789

6.000.000 6.698.528
5.000.000 5.062.638 4.966.271
4,000.000
3.000.000
1.931.809
1.782.628
2.000.000 1.515.542
324.453
1.000.000 1.997.076
43144
2012 2013 2014 2015 2016 2017

Ingresos Operacionales (Por Adquisiciones y Joint Venture) Ventas Organicas

Figura 7. Ventas organicas y ventas de adquisiciones y joint venture. Fuente: elaboracion propia.
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Es claro que el crecimiento de las ventas totales de 2016 a 2017 (0,22 %) estuvo apalancado
en el crecimiento de las ventas de las adquisiciones y joint ventures que mostraron tendencia
creciente, ya que las ventas organicas mostraron decrecimiento.

En la siguiente figura se detallan las ventas totales organicas proyectadas a partir del valor
corregido de 2017 (COP 6,7 Billones) y tres referencias de crecimiento; el 8 % que esperaba
el Grupo Nutresa, el crecimiento a perpetuidad estimado de 4,95 % y un crecimiento
proyectado real que se hizo igual al crecimiento esperado del PIB para Colombia (“Colombia

tendra que esperar al 2020 para crecer mas que su potencial”, 2017):
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Figura 8. Proyeccion ventas organicas 2018-2020. Fuente: elaboracién propia.

Proyectando las ventas organicas, con las tres referencias de crecimiento, se observa que en

ningun caso se espera cumplimiento de la meta de COP 10 Billones.

26



e ROIC (20 %)

Una meta del 20 % para el ROIC no es correspondiente con la meta de ventas totales de COP

10 Billones; esto, de acuerdo con la proyeccion. Por otra parte, el ROIC promedio del sector,

que se situa alrededor del 14 %, muestra que la meta se sitia 6 puntos por encima mientras

que la proyeccion arroja un valor cercano al promedio (11,82 %). Por lo anterior, puede

considerarse como una meta ambiciosa.

Partiendo de las ventas organicas reales, y descontando ahora las inversiones netas

correspondientes a las adquisiciones, se establece lo siguiente:

Tabla 3.

Inversiones llevadas a valor futuro (2017)

Ao IPC POPS DKM TMLUC G"EM_:HI Coffe El Corral
Alliance

2012 2.44% 199,225

2013 1.94% 203,090 1,451,515

2014 3.66% 210,523 29,307 1,504,641

2015 6.77% 224,776 31,291 1,606,505 2,214 | 793,729
2016 5.75% 237,700 33,091 1,698,879 2,341 | 839,369
2017 4.09% 247,422 34,444 1,768,363 2,437 | 873,699

2,926,365

Fuente: elaboracion propia.

Podemos observar el comportamiento del ROIC en la siguiente figura.
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Figura 9. ROIC con adquisiciones y sin adquisiciones. Fuente: elaboracion propia.

La figura 9 muestra que, descontando las inversiones realizadas entre 2012 y 2017, el Grupo

Nutresa pudo haber alcanzado un ROIC del 18,3 % en 2020.

e Margen Ebitda entre 12 % y 14 %

El comportamiento del margen Ebitda, descontando los efectos de las adquisiciones, se

muestra en la siguiente figura.
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Figura 10. Margen Ebitda con y sin adquisiciones. Fuente; elaboracion propia.

El margen Ebitda se mantiene cercano al rango del cumplimiento al descontar

las

adquisiciones, con valores cercanos para ambos escenarios (11,20 % y 11,47 % sin

adquisiciones y con adquisiciones respectivamente). Lo anterior significa que la disminucion

de las ventas por este descuento es cercano a la disminucion del Ebitda.

6.7 Indicadores
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Figura 11. WACC Grupo Nutresa. Fuente: elaboracidn propia.
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El Costo de Capital se mantiene alrededor del 9,33 %. Nutresa estima un WACC entre el 7
% yel 11,1 % (“Estados financieros consolidados a 31 de diciembre de 2017 y 2016, 2018).
Damoradan (2018a) muestra un WACC del sector alimentos de (Food Processing) de 5,84
% .

Otras fuentes (WACC Expert, 2018) muestran un WACC del sector alimentos para Colombia

de 9,26 % (véase anexo 2, figura 17).

e Crecimiento
El crecimiento medio real de los ingresos operacionales, entre 2012 y 2017, es de 10,6 %.
Respecto al crecimiento 2016 a 2017 baja hasta 0,22 %. Hasta 2016, el crecimiento estaba
soportado mediante la adquisicion de negocios en marcha. Para los siguientes afios el Grupo
Nutresa reporta que el crecimiento promedio esperado a largo plazo esta entre 0 % y 1,5 %
(“Estados financieros consolidados a 31 de diciembre de 2017 y 20167, 2018).
Otras proyecciones (“Market Multiple Valuation of Grupo Nutresa”, 2018) muestran el

siguiente comportamiento de las ventas entre 2018 y 2020.
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Figura 12. Crecimiento ventas. Fuente: “Market Multiple Valuation of Grupo Nutresa” (2018).
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El periodo 2011-2015 se caracterizd por un excelente desempefio de la industria alimenticia
y de bebidas en Colombia. En efecto, el sector crecid al 3,2 Costo Promedio Ponderado de
Capital, 5 % anual, impulsado por la fortaleza del consumidor, la innovacion de productos y
la apertura de nuevos mercados. Sin embargo, han comenzado a aparecer sefiales de
moderacion en la dindmica del sector de cara al cierre de 2016 y 2017 (“Noviembre 21.

Alimentos y bebidas: desempeiio reciente del sector”, 2018).

Por el lado de la oferta, la devaluacion de la tasa de cambio y los efectos negativos del
fendmeno EI Nifio han puesto presion a los precios de muchos de los insumos empleados por
el sector. Simultaneamente, la demanda se ha visto golpeada por la inflacion, que se ha
desbordado de su rango meta (6,5 % en el acumulado en doce meses a octubre de 2016 vs. 2

% - 4 % del rango meta) y por el deterioro de la confianza del consumidor.

Evolucion reciente de la produccion de alimentos y bebidas

(% anual; acum. 12 meses a agosto de 2016)

Fenomeno : Normalizacion climatica E Fendmeno .
de la Nifia del Nifo
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Figura 13. Evolucion de la produccion de alimentos y bebidas. Fuente: “Noviembre 21. Alimentos y bebidas:
desempefio reciente del sector” (2018).
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De acuerdo con la figura anterior, se puede proyectar un crecimiento inferior al 3,4 %.

6.8 EVA

Para el célculo del EVA se tiene:

EVA = (ROIC — WACC)* Capital Invertido

Tabla 4.
Proyeccion EVA Grupo Nutresa 2018-2027
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
ROIC 11,11% 11,78% 11,82% 11,85% 11,89% 11,92% 11,95% 11,99% 12,02% 12,04%
WACC 9,38% 9,19% 9,22% 9,26% 9,29% 9,32% 9,36% 9,39% 9,41% 9,44%
Capital Invertido
KTNO+Inversiones Netas en
( . ) 5.448.921| 5.393.821| 5.642.594| 5.903.387| 6.177.240| 6.464.738| 6.766.499| 7.083.172| 7.415.443| 7.764.032| 8.129.697
PPE, Intangibles y Activos
Biolégicos Largo Plazo
EVA 94.019 | 139.870 146.390 153.258 160.447 | 167.979 175.877 184.164 192.865 202.006
Fuente: elaboracion propia.
14,00% 250.000
5 5 11,89% 5
11,78% 11,82% 11,85% ’ 11,92% 11,95% 11,99% 12,02% 12,04%
1200  1L11%
—— 192.865 202.006
184.164 200000
175.877
10,00% 9,38% 9,19% 9,22% 9,26% 167.979
. 160,447
Y 0,
146,390 153.258 9,29% 9,32% 9,36% 9,39% 9,41% 9,44% 150.000
8,00% 139.870
6,00%
94.019 100.000
4,00%
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2,00%
0,00%
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EVA  e=mROIC WACC

Figura 14. EVA Grupo Nutresa. Fuente: elaboracion propia.

De acuerdo con la proyeccion, se destaca que, para el periodo mostrado, el ROIC se sitda por

encima del WACC, lo que garantiza un EVA positivo. EI EVA crece afio a afio dado que el
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capital invertido aumenta en promedio 4,7 %; adicionalmente, el ROIC crece por encima del
crecimiento del WACC; 0,92 % y 0,34 % respectivamente.
El negocio genera lo suficiente para cubrir el costo de capital (deuda y patrimonio) y para

dar un valor agregado adicional.

6.9 Participacion de mercado

Véase anexo 2, figura 18.

6.10 Ventas internacionales

En la validacién del cumplimiento de las ventas internacionales se estimd una participacion
de mercado, de 2017, de 36,8 % (COP 3,2 Billones). EI Grupo Nutresa reporta en su

Presentacion Corporativa 2016 una participacion de las ventas internacionales del 38 %.

—— Ventas Nacionales =~ == Ventas Internacionales

80.00%
7000%  71.58%
60.00% 6056% F98% 6+88% 62:00%
50.00%
40.00% 4 09%——58-2609——280}
30.00% ZS.W
20.00%
10.00%
0.00%

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Figura 15. Ventas en Colombia y en el exterior. Fuente: elaboracion propia.

En la figura anterior se observa la tendencia a ajustar la distribucion de ventas alrededor de

un 60 % y 40 % para ventas nacionales e internacionales, respectivamente.

33



6.11 Capitalizacion de mercado

Actualmente, el numero de acciones en circulacion del Grupo Nutresa es 460.123.458 con
un valor de accion, al 28 de marzo de 2018, de COP 25.980. Multiplicando el valor de la

accion por el niamero de acciones se obtiene el valor de mercado.

Tabla 5.

Capitalizacion de mercado Grupo Nutresa

Acciones Ordinaria en

Cap) - Miles de millones

. Qo 460,123,458
circulacion
Valor accion (23-3-2018) 25,980
Valor de Mercado (Market
11,954,007

Fuente: elaboracion propia.

La simulacion arroja un valor de la accion de COP 26,535 para 2018; lo que muestra una
capitalizacién bursatil estimada de COP 11,2 Billones.

La composicién accionaria esta distribuida como se muestra en el anexo 2, figura 19;
mientras que en la figura 20 se observa el comportamiento de la accién entre 2012 y 2018.

6.12 Estructura de capital (base valor de mercado)

Tabla 6.

Estructura de capital Grupo Nutresa

Estructura de

. Valor 2018
Capital

Deuda (D) 3.058.788
Equity-Valor

de Mercado

(E) 12.209.549
D/(D+E) 20,0%
E/(D+E) 80,0%
D/E 25,1%

Fuente: elaboracidn propia.

La empresa esta financiada principalmente con recursos propios.
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6.13 Delta de KTNO
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Figura 16. Delta KTNO. Fuente: Elaboracion propia.

De acuerdo con la proyeccidn, a partir de 2019 crece en promedio 5,0 %.

6.14 Delta de capital invertido
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Figura 17. Delta de capital invertido. Fuente: elaboracion propia.
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6.15 Dividendos
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Figura 18. Dividendos Grupo Nutresa. Fuente: elaboracidn propia.

Se proyecta decrecimiento desde 2019, afio a afio, a una tasa de -1,37 %.

6.16 Flujo de Caja Libre
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Figura 19. Flujo de Caja Libre Grupo Nutresa. Fuente: elaboracion propia.

Se proyecta crecimiento del Flujo de Caja Libre desde 2019 a una tasa promedio de 5,0 %.
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6.17 Comparables
Tabla 7.

Comparables Grupo Nutresa

EPS

Nombre Market Cap P/E (Ultimos 12 (E;/QEESEQ) hé;:?;;
meses)

Promedio 12,224,775 24.20 6,296.17 13.41 13.40
GRUPO NUTRESA SA 12,202,474 28.97 902.20 12.56 10.62
GRUPO NUTRESA SA - VALORACION 11,483,885 27.06 922.23 7.70 11.99
TREEHOUSE FOODS INC 5,935,328 13.22 8,557.86 8.34 |- 25.78
MONDELEZ INTERNATIONAL INC-A 163,962,286 19.04 6,296.17 14.08 15.16
LOTTE CORP 19,107,027 8.38 | 104,244.91 3.71
M DIAS BRANCO SA 12,224,775 17.91 2,310.05 12.70 14.28
MORINAGA & CO LTD 7,376,415 24.20 6,766.11 10.80 12.52
ORKLA ASA 29,327,668 21.72 1,378.68 13.83 17.82
J & J SNACK FOODS CORP 7,241,445 33.16 12,605.14 14.18 12.52
HAOXIANGNI HEALTH FOOD CO-A 2,983,997 60.02 63.06 23.60

CALBEE INC 12,749,536 28.75 3,491.97 13.00 16.19
PINNACLE FOODS INC 19,841,124 27.51 6,571.33 14.09 25.57

Fuente: Bloomberg (2018).

La valoracién arroja valores similares a los reportados para el Grupo Nutresa.

7. Conclusiones

La proyeccion obtenida mediante el modelo financiero muestra que el Gurpo Nutresa no

cumpliria con el ROIC objetivo del 20%, ya que alcanza un valor de 11,82 %. Esto, debido

a que su estrategia de crecimiento soportado en fusiones y adquisiciones generé un

crecimiento del capital invertido superior al crecimiento del NOPLAT.

Para lograr la meta del ROIC del 20% seria necesario que el Gurpo Nutresa elevara sus ventas

hasta COP 18 Billones, manteniendo, a la vez, la proporcidn de costos y gastos respecto a las

ventas y no incrementar el Capital Invertido.
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La proyeccién de las ventas totales muestra cumplimiento de la meta de COP 10 Billones.
Esto, soportado en la incorporacion de nuevas operaciones en Centro y Suramérica (fusiones
y adquisiciones).

La proyeccion de las ventas internacionales muestra que solo se alcanzan USD 1,2 Billones;
no se cumple la meta de USD 2 Billones. Para lograr la meta las ventas internacionales
deberian alcanzar una proporcion del 61 % de las ventas totales por fuera de Colombia, lo

que dista de la realidad de la empresa, donde las ventas internacionales solo llegan al 38%.

Se cumple la meta del margen Ebitda, alcanzando un 11,47 % respecto a 12 %; la diferencia
puede darse como cubierta por la incertidumbre propia del modelo financiero. Esto lo logra
Grupo Nutresa al poder mantener el crecimiento de las ventas de forma similar al crecimiento

de la Utilidad Operativa producto de una adecuada gestion de los costos y gastos.

De acuerdo con el modelo financiero, se destaca el EVA positivo y creciente afio tras afio
entre 2018 y 2027; producto de lograr mantener un ROIC superior al costo de capital; asi,
aunque no hay proyeccion de cumplimiento de todos los objetivos estratégicos la empresa

genera valor.
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