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LA EVOLUCION DE LAS POLITICAS FINANCIERAS, CIMIENTO DE LA
CREACION DE VALOR EN NESTLE!

LAS FINANZAS DE NESTLE EN 2021

Frangois-Xavier Roger, director financiero de Nestlé desde el afio 2015, presentaba en
el mes de febrero de 2021 los resultados de la empresa a los analistas financieros,
especializados en las empresas de consumo, durante la conferencia anual de Nueva
York, CAGNY?(Consumer Analyst Group of New York):

“Nestlé es la empresa de alimentos y bebidas mds grande del mundo con ventas
anuales de 84.300 millones de francos suizos. En el afio 2020 se ha demostrado
la agilidad de nuestro negocio y la solidez de nuestra cartera diversificada a
través de la geografia, categorias de productos y canales. Por geografia, América
representd el 45% de las ventas totales. Por categoria de producto, la cartera de
Nestlé estd bien diversificada. Operamos en categorias de alto crecimiento
dentro de la industria, como el café y alimentos para mascotas. Somos menos
intensivos en mano de obra y en capital que en 2015, con casi un 20% menos de
empleados y 62 fdbricas menos, con unas ventas ligeramente inferiores. Por
ultimo, somos el mayor inversor en | + D en nuestra industria, con un gasto anual
de alrededor de 1.600 millones de francos suizos”.

Y su presentacidn continuaba con un analisis de los indicadores y de los resultados
econdmicos y financieros obtenidos en el 2020, afo fuertemente marcado por los
efectos de la pandemia:

“Presentamos otro afo de sdlidos resultados financieros. El crecimiento orgdnico
se acelerd hasta el 3,6%, alcanzando el nivel mds alto en los ultimos cinco afos.
El margen de beneficio operativo subyacente mejord en veinte puntos bdsicos en
moneda constante. Nuestro BPA subyacente crecio un 3,5% en moneda
constante, en linea con nuestras expectativas. Las ventas de los negocios: Nestlé
Skin Health, helados de EE. UU. y Herta en Europa tuvo un impacto negativo de
un 3,5% en nuestro crecimiento de BPA subyacente. El rendimiento del capital
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invertido mejord, por sexto afio consecutivo, hasta el 14,7%. Ahora estd cerca de
nuestra ambicion del 15%. El flujo de caja libre represento el 12,1% de las ventas.
En el futuro, se espera que el flujo de caja libre permanezca alrededor de ese
nivel. Devolvimos 14.500 millones de francos suizos a nuestros accionistas a
través de dividendos y recompras de acciones. También propusimos, por vigésimo
sexto afio consecutivo, un aumento de nuestro dividendo que fue de 2,75 francos
suizos”.

En los anexos 1, 2 y 3 se muestran las principales cifras y resultados econdmicos vy
financieros del 2020.

En julio de 2021 Nestlé presentd publicamente los resultados financieros semestrales?.
Asi comentaba el CFO, Francois Xavier Roger, los excelentes resultados conseguidos:

“En el primer semestre del 2021 el crecimiento orgdnico de los ingresos fue del 8,1%;
el crecimiento interno real de unidades vendidas, RIG, fue del 6,8% y los precios
aumentaron un 1,3%. Las desinversiones, neto de las adquisiciones, redujeron las
ventas en un 3,1%, en gran parte relacionado con la desinversion de Nestlé Waters
en Norteamérica y con las ventas del negocio de embutidos Hert, en Europa, y Yinlu,
en China. El tipo de cambio redujo las ventas un 3,5%, lo que reflejaba la apreciacion
del franco suizo frente a la mayoria de las divisas. En resumen, los ingresos durante
los primeros 6 meses fueron de 41,8 mil millones de francos suizos, un aumento del
1,5% en comparacion con el afio pasado. En general, el fuerte crecimiento orgdnico
en el primer semestre de 2021 fue impulsado por tres factores clave:

e Impulso de las ventas minoristas y vuelta al crecimiento de los canales consumo
fuera del hogar.

e Incremento de los precios, que reflejaba la inflacion resultante del incremento de
los costes. Para compensar el impacto de la inflacion mds allg de los precios,
estamos utilizando otras palancas como la combinacion de productos (‘product
mix’), la disciplina en la gestion de gastos y costes y el despliegue de herramientas
estratégicas de gestion de ingresos. Por ultimo, nos estamos beneficiando del
aumento de las compras centralizadas que permite una gestion de costes mds
eficiente.

e Incremento de la participacion de mercado en la mayoria de las categorias de
productos. A finales de junio estabamos ganando o manteniendo participacion
en mds del 60% de las células comerciales.

Durante el primer semestre de 2021 nuestro margen de beneficio operativo se
mantuvo sin cambios en un 17.4% de las ventas. Como se habia mencionado mds
arriba, el impacto de la inflacion seria importante y los precios crecerian
inevitablemente. Por ello, el posible retraso de tiempo entre ambos factores podria
ejercer mds presion sobre nuestros mdrgenes. En la segunda mitad, también
absorberemos efectos coyunturales relacionados con la adquisicion de las marcas
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principales de Bountiful Company, como el consiguiente aumento del inventario. Esto
tendrd un impacto de 10 puntos bdsicos para el aiio completo y caerd en gran medida
en la segunda mitad. Por lo tanto, a pesar de la volatilidad macroecondomica en curso,
confirmamos nuestra perspectiva a medio plazo para una mejora moderada del
margen operativo”.

EVOLUCION DE LA RELACION CON LOS MERCADOS FINANCIEROS

En 2021 la relacidon de Nestlé con los inversores era fruto de una larga evolucién vy
transformacion que se habia producido a lo largo de la historia de la compafiia como
una empresa cotizada. Anteriormente fue una empresa familiar fundada por Henri
Nestlé en 1867 y se fusiond con su principal competidor, propiedad de los hermanos
Page, en 1905. En la década de los veinte del siglo anterior tuvo graves problemas
financieros y fue salvada por tres bancos suizos que tuvieron representacion en el
consejo de administracion hasta la década de los noventa del siglo pasado. El ex-CEO de
Creditte Suisse, Rainer Gut, fue presidente desde el 2000 al 2005, aunque ya no
representaba a la entidad financiera.

Alrededor de 1950 Nestlé estructurd su capital en dos tipos de acciones: las acciones
nominativas reservadas para personas fisicas y entidades suizas, que comprendian dos
tercios del capital accionarial, y las acciones al portador, que podian ser compradas por
personas de cualquier nacionalidad y que representaban un tercio del capital. Con el
tiempo, la accidon al portador era mas cara que la accién nominativa. Con este tipo de
estructura se queria asegurar que la compafiia seguiria siendo suiza, asi como crear
importantes barreras para eventuales adquisiciones de capital extranjero.

En 1988, en un contexto marcado por un importante proceso de internacionalizacion de
la companiia, decidieron autorizar a inversores extranjeros para adquirir cualquier tipo
de accion. Esta iniciativa fue impulsada por el entonces director financiero, Mario Corti
gue, segun Peter Brabeck-Letmathe, tuvo que emplearse a fondo para convencer a la
alta direccion. Fue un director financiero muy activo y, segin Laurent Freixe, director
ejecutivo Zona Americas, Nestlé S.A. definia la funcién financiera como tener la pdélvora
preparada para que los hombres de negocio la pudieran utilizar.

Como consecuencia de esta decision la diferencia de precio entre las dos acciones se
redujo de manera considerable:

e El precio de las acciones al portador se redujo un 25%.
e El precio de las acciones nominativas aumenté alrededor del 35%.

Debido a que las acciones nominativas representaban alrededor de dos tercios de la
capitalizacién de mercado, el valor total de Nestlé aumenté sustancialmente cuando
internacionalizo su estructura de propiedad. Por lo tanto, el costo de capital de Nestlé
disminuyé*.

“Ejemplo extraido del libro “INTERNATIONAL FINANCIAL MANAGEMENT, 5th Edition”, Cheol S.Eon,
Bruce G. Resnick.
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