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• La valorización en el año corrido de GNCH

PRECIO 23,100
25,200
18,320
-7.60%
10.00%
21,000

324
1.40%
435.12

10,051,352
12,852.22

596.51
BETA 0.83

1.80
38.73

CHOCOLATES

Max 52 Semanas
Min 52 Semanas
Variación mes corrido

No. acciones en Circulación 
Capitalización Bursátil (Millones$)
Valor Patrimonial
Utilidad por Acción

Variación año corrido
Cierre 2009
Dividendo Anual
Yield

P/VL
RPG
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• La valorización en el año corrido de GNCH
es del 10% VS un 14% de IGBC.

• El promedio de negociación diario en 2010
ha sido de 1.822 millones de pesos.

• EL principal accionista es Gruposura, el
GEA en total tiene el 46.4%.

• El precio máximo es de 25.200, alcanzado
el pasado 28 de julio de 2010.

• A Junio de 2010 GNCH posee el 11.79% de
Inverargos de forma directa, e
indirectamente el 6.4% a través de Valores
Nacionales.

• GNCH posee el 11.79% de Gruposura
directamente a junio de 2010, e
indirectamente el 7.52% a través de Valores
Nacionales.
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•Su participación en el
marcado local es bastante
importante, ya que en la
mayoría de productos que
vende, su participación en el
mercado es mayoritaria.

•En todos los segmentos en
los que participa en Colombia
gano mercado en el primer
semestre de 2010.

•Se destaca la participación en
el mercado de cárnicos, el
cual es el de mayor
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cual es el de mayor
importancia en cuanto a
ingresos, y su participación
de mercado es alta, el 73%

•Helados es el segmento en
donde se tiene la mayor
participación, el 80.7%.

•En café, cárnicos,
Chocolatinas, Chocolates de
mezclar, pastas y galletas es
el número 1.
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Cifras en mil lones de 
Pesos

2008 - Jun 2009-Jun 2009-Dic 2010-Jun
 2009-
Jun 

2010-
Jun

Var YoY 
2010-Jun

Ingresos Operacionales 1,801,423 2,138,848 4,588,366 2,078,760 100.0% 100.0% -2.81%
Costo Ventas -1,055,915 -1,324,263 -2,818,189 -1,257,579 -61.9% -60.5% -5.04%
Uti l idad Bruta 745,508 814,585 1,770,177 821,181 38.1% 39.5% 0.81%
Gastos Operacionales -532,379 -605,492 -1,321,453 -608,313 -28.3% -29.3% 0.47%
Uti l idad Operacional 213,129 209,093 448,724 212,868 9.8% 10.2% 1.81%
Post Operativos Netos -29,074 -89,014 -153,684 -32,308 -4.2% -1.6% 63.70%

UAI e Interés minoritario 184,055 120,079 295,040 180,560 5.6% 8.7% 50.37%

Impuesto de renta -61,357 -41,797 -81,309 -55,664 -2.0% -2.7% -33.18%
UTILIDAD NETA 122,587 78,316 213,274 124,597 3.7% 6.0% 59.10%
EBITDA CONSOLIDADO 260,911 253,766 551,034 261,229 11.9% 12.6% 2.94%
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•Los ingresos operacionales cayeron un 2.81%, sin embargo se destaca que los costos de ventas también disminuyeron , pero
en mayor proporción, con lo cual el margen bruto aumento 140 puntos básicos, respecto el mismo periodo de 2009,
ubicándose en 39.5%.

•Los gastos operacionales aumentaron un 0.47%, por debajo de la inflación de vista en Colombia, de esta forma la utilidad
operacional presentó un crecimiento del 1.81%, con un margen de operación del 10.2%, 40 puntos básicos arriba del mismo
periodo de 2009.

•Existe una mejoría considerable en el resultado no operacional, el cual paso de -89.014 millones de pesos en junio de 2009, a
-32.308 millones de pesos en el presente año, lo que representa una mejoría del 63%, se destaca la reducción en gastos
financieros..

•LA utilidad neta del periodo fue 124.597 millones de pesos, un 59% superior a junio de 2009, con lo cual el margen neto se
ubicó en 6%, muy superior al 3.7% visto en junio de 2009.

•El Ebitda fue de 261.229 millones de pesos, con un incremento del 2.94%, y un margen del 12.6%, 70 puntos básicos superior
al mismo periodo de 2009.

•Se destaca que ha pesar de la devaluación del Bolívar que ha afectado las ventas a Venezuela, y la revaluación del Peso
frente el Dólar, la empresa ha encontrado dinamismo en mercado como US, México y Colombia.
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Pérdidas y Ganancias 2009 2010 (e) 2011 (e) 2012 (e) 2013 (e) 

Ingresos Operacionales 4,588,366 4,955,435 5,401,424 5,887,553 6,417,432

Costo mercancía vendida -2,818,189 -2,987,280 -3,196,390 -3,452,101 -3,745,530

Utilidad Bruta 1,770,177 1,968,155 2,205,034 2,435,451 2,671,903

Gastos Operacionales -1,321,453 -1,440,384 -1,591,624 -1,766,703 -1,961,040

Utilidad Operacional 448,724 527,771 613,410 668,749 710,863

Post Operativos Netos -153,684 -157,673 -161,825 -166,146 -170,643

UAI e Interés minoritario 295,040 370,098 451,586 502,603 540,220

Impuesto de renta -81,309 -90,674 -110,638 -123,138 -132,354

Interés minoritario -457 -130 -130 -130 -130
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� • Se incorpora el nuevo plan Mega que consiste en triplicar la ventas del 2005, es decir alcanzar los
$6.9 billones. (aunque somos mas conservadores y se estima en 6.4 billones) Esto implica un
crecimiento anual promedio de 9%.

• Para 2010 se espera que la utilidad bruta se recupere 114 PB,y la utilidad neta aumente un 30%, esto
principalmente por una percepción de menores costos de mercancías como café y cárnicos. La
utilidad operacional se estima aumente 87 PB.

• Para las proyecciones a mas largo plazo se estima un margen bruto en promedio del 41%, y un
margen neto que esta en promedio en 6.3%, que esta dentro del promedio de los años 2006 a 2009.
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Interés minoritario -457 -130 -130 -130 -130

UTILIDAD NETA 213,274 279,294 340,817 379,335 407,736

EBITDA CONSOLIDADO 551,034 693,761 756,199 824,257 898,441
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Proyección del Balance 2009 – 2013 (Millones de Pesos)

 Balance General         2,009  2010 (e)   2011 (e)   2012 (e)   2013 (e)  

Disponible e Inv. Temporales 152,572 167,829 186,290 208,645 233,683

Inversiones 335,272 368,799 405,679 446,247 490,872

Deudores 523,529 575,882 627,711 684,205 745,784

Inventarios 494,120 548,473 608,805 675,774 750,109

Propiedad, Planta y Equipo 977,261 1,006,579 1,036,776 1,067,879 1,099,916

Valorizaciones 3,599,917 3,671,915 3,745,354 3,820,261 3,896,666

Total Activo 6,929,126 7,147,777 7,384,228 7,643,824 7,924,826

Obligaciones financieras 1,015,157 1,045,612 1,076,980 1,109,289 1,142,568

Proveedores 124,270 134,212 146,291 159,457 173,808

Total Pasivo 1,538,886 1,591,121 1,646,879 1,705,156 1,766,100
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• En el Estado de Resultados se realizaron algunas modificaciones, especialmente, en Intangibles, propiedades y
valorizaciones, los cuáles han presentado incrementos por encima de nuestros pronósticos.

• ACTIVO: se estima un crecimiento para 2010 del 3.1% en los activos, la cuenta de inversiones
• PASIVOS: incremento de las obligaciones financieras, por cuenta de las adquisiciones financiadas a través de deuda

(entre ellas Nutresa S.A.) y de la emisión realizada en Agosto, lo que mantiene el nivel de endeudamiento por encima
de $1 billón. Se espera que a medida que aumenten las ventas, los proveedores incrementen sus cupos con la
empresa.

• El valor patrimonial estimado para final de 2010 es de 12.761.
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Total Pasivo 1,538,886 1,591,121 1,646,879 1,705,156 1,766,100

Minoritarios 3,611 3,636 3,662 3,687 3,713

PATRIMONIO 5,386,629 5,553,019 5,733,688 5,934,981 6,155,013

Total Pasivo y Patrimonio 6,929,126 7,147,777 7,384,228 7,643,824 7,924,826



' 
 � 
 � 
 � �
 � @�� � 
 � 
 � 
 � � �

• Precio Objetivo: 25.527 pesos por acción.

• Precio estimado para 2010 aumenta un
8.5% desde la ultima revisión.

• Para la valoración se utiliza el modelo de
flujo de caja descontado que al realizar este
procedimiento se obtiene el valor
patrimonial y posteriormente su valor justo
por acción.

• La tasa WACC fue calculada con datos
observados al 11 de Agosto de 2010 y una
tasa libre de riesgo de 6.95% (Bono USTD

Tasa de valoración

Valor Patrimonial Est 2010 (Mll) 11,107,519

Precio Justo Est 2010 25,527.28

Precio Cierre (Agosto 12) 23,100

Precio estimado 2010

2010 (E) 
Costo de la Deuda  (Kd) 7.30%
Costo Fondos propios (Ke) 10.69%
Beta 0.83
Proporción de Fondos Propios 86.35%
Proporción de la Deuda 13.65%
WACC 9.95%
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Bonds + EMBI + Devaluación a 12 meses)
y una prima de riesgo de 4.5%.

• La tasa WACC disminuyó 135 puntos
básicos.

• Adicionalmente se consideró un costo de la
deuda después de impuestos (Kd) de
5.29%.

• Una vez hallado el valor presente de la
suma de los flujos de caja libre, se procede
a hallar el valor patrimonial de la acción.

• Para el 2010 se tiene un Capex de USD 75
millones.
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23,100
Potencial 10.51%

EPS Est 2010 642
P/E Est 2010 39.77          
Valor en libros Est 2010 12,762
P/VL Est 2010 2.00            

Ratios estimados 2010

Análisis de sensibilidad

2.50% 2.75% 3.00% 3.25% 3.50%
10.2% 24,234  24,623  25,040  25,486  25,966  
10.7% 23,258  23,590  23,943  24,320  24,723  
9.9% 24,665  25,081  25,527  26,007  26,523  

11.9% 21,662  21,910  22,172  22,449  22,743  
12.4% 21,002  21,219  21,447  21,688  21,942  
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RECOMENDACIÓN: COMPRA. Precio esperado final de 2010 25.527. Existen aun
oportunidades, es una acción con fundamentales positivos, los cuales son
soportados por un mayor dinamismo en la economía, y crecimiento en mercados.

• Factores de Oportunidad:

• Es una de las acciones más defensivas del mercado, por hacer referencia al sector
consumo, y la mayoría de los portafolios estructurados la incluyen.

• Las posibilidades de crecimiento mediante nuevas adquisiciones es una alternativa valida,
que diversifica geográficamente sus ingresos.

• La diversificación de productos permite una mayor estabilidad en los resultados de la
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• La diversificación de productos permite una mayor estabilidad en los resultados de la
compañía para el 2010, especialmente en las ventas.

• Aumento en ventas en el mercado de US y México han mejorado la diversificación
geográfica, con lo cual Venezuela paso de representar el 14% de las ventas a el 6,46%.

• Factores de Riesgo:

• A junio de 2010 el total de las exportaciones a Venezuela representan el 6.46%.
• La devaluación el Bolívar ha afectados los resultados en Venezuela.
• Precio de materias primes como el café, cacao, trigo se encuentran en niveles máximos de

los últimos años.
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La toma de decisiones de inversión mediante el uso de la información y el análisis contenidos en este
informe es de exclusiva responsabilidad del inversionista. Ultrabursátiles S.A. no garantiza que este
informe esté libre de errores ni garantiza los resultados que puedan ser obtenidos mediante el uso de
la información o del análisis suministrados.

Al momento de considerar las opciones de inversión de las que trata el presente informe, el cliente
deberá tener en cuenta su perfil de riesgo de acuerdo con las definiciones que se presentan a
continuación:

��
 �

!"
��

��
#

�$
%�

�

ESTRATEGIA DE INVERSIÓN OBJETIVOS DE LA INVERSIÓN PERFIL DEL RIESGO

Tolera un nivel de riesgo bajo.

Admite fluctuaciones menores en su 
capital.

Tolera un nivel de riesgo medio.

Admite pérdidas en su capital.

Obtener un crecimiento alto del capital en 
operaciones de corto  y mediano plazo.

Obtener elevadas rentabilidades, mediante 
la inversión en activos con mayor potencial 
de crecimiento.

Dinámico
Tolera un nivel alto de riesgo.         
Admite pérdidas de su capital.

Conservador
Preservar el capital con un crecimiento 
moderado.

Moderado
Obtener un crecimiento medio del capital a 
largo plazo.



Informe elaborado por el Departamento de Investigaciones Económicas de Ultrabursátiles S.A.

• Susana Gómez (Presidente)

•David Aldana (Director Investigaciones Economicas)

•Edgar Romero (Analista de Acciones)

•Camilo Contreras (Analista de Renta Fija)

•Lilian Mora (Analista Activos Internacionales)
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•Lilian Mora (Analista Activos Internacionales)

Cualquier comentario o sugerencia puede dirigirlo a 

investigaciones@ultrabursatiles.com


