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FitchRatings

RATING ACTION COMMENTARY

Fitch Afirma Calificacion de
Bonos Ordinarios de Grupo

Nutresa en ‘AAA(col)’;
Perspectiva Estable

Tue 27 Apr, 2021 -2:20PM ET

Fitch Ratings - Bogota - 27 Apr 2021: Fitch Ratings afirmé la calificacion de los bonos
ordinarios del Fideicomiso Grupo Nacional de Chocolates S.A. (Grupo Nutresa) por
COP500.000 millones en ‘AAA(col)’. La Perspectiva es Estable.

La calificacion refleja la robustez del perfil de negocio de la compaiia, soportado por
posiciones competitivas importantes en sus mercados relevantes, las cuales estan
impulsadas por la fortalezay el reconocimiento de sus marcas. Asimismo, consideran la
diversificacion geografica de su operacion en paises con ambientes operativos favorables,
que ha permitido una generacién de flujo de caja operativo (FCO) adecuada; asi como su
sistema de distribucién robusto que permitié mitigar los impactos de la pandemiay aseguré
el abastecimiento de alimentos. Su estructura adecuada de capital se caracteriza por un
nivel de apalancamiento moderado que seguira soportando su estrategia de crecimiento
tanto organico como inorganico. La calificacion también considera la exposicién de la
compania a la volatilidad en los precios de las materias primas y el tipo de cambio, que se
mitiga por iniciativas de precio y eficiencias operativas.
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FACTORES CLAVE DE CALIFICACION

Desempeno Operativo Favorable: Los resultados de Grupo Nutresa al cierre de 2020
estuvieron impulsados por el aumento en el volumen de ventas tanto en el mercado
nacional (4,4%) como en el internacional (3,6%), gracias a la demanda mayor de productos
de consumo en el hogar, los cuales representaron 87% de las ventas, y que permitieron
mitigar el impacto del segmento de restaurantes y el canal institucional afectados por las
restricciones de movilidad para contener la pandemia. Los ingresos operacionales al cierre
de 2020 aumentaron 11,7%, y alcanzaron COP11,1 billones, apoyado en el portafolio
amplio de alimentos, disponibilidad en los diferentes canales de distribucion y su rapida
adaptacioén al cambio.

Grupo Nutresa ha implementado un control de sus costos y gastos que le ha permitido el
sostenimiento de los margenes de rentabilidad y de la generacion operativa. El margen
EBITDA (después de ajuste por NIIF 16 definido por Fitch) se ubicé en 11,4%, levemente
por debajo del presentado en 2019, explicado por el aumento en el precio de las materias
primas, en el tipo de cambio y por costos asociados a la pandemia. Para 2021, Fitch estima
que el margen se mantendra cercano al de 2020, dadas las presiones que aun existen sobre
los precios de los insumos de la compaiia, y que en adelante se recuperara hasta niveles de
12%.

Posicion Competitiva Robusta: Grupo Nutresa mantiene una posicion competitiva sélida en
la industria de alimentos en Colombia, pais que concentré 60% de sus ingresos durante
2020. Laempresa es lider en el pais, con 53,8% de participacion de mercado. Por
segmentos, cuenta con participacion de mas de 50% en carnicos, chocolates, galletas y
pastas que, en conjunto, representaron 61% del EBITDA consolidado del grupo. El
posicionamiento competitivo de Grupo Nutresa esta soportado en la fortaleza de sus
marcas altamente reconocidas, capacidad de innovacién y en su sistema de distribucién
extenso que le permite atender mas de 1,3 millones de puntos de venta en Colombiay a
nivel internacional. En 2020, 19,6% de sus ingresos provinieron de productos de
innovacion, cifra que en los ultimos anos ha estado por encima de la meta de la compania de
15%.

Diversificacion Geograficay por Productos Favorable: La mezcla de negocios y
diversificacion de sus ingresos favorece el FCO, el cual se ha mantenido estable alo largo
del ciclo econémico. En 2020, el FCO fue de COP914.768 millones (2019: COP745.554
millones) y se espera que se ubique por encima de COP1 billén en los préximos anos. La
companiia continla rentabilizando las operaciones en diferentes paises de la region. Cuenta
con ocho unidades de negocio dentro del sector de alimentos, con exportaciones y
presencia directa con plantas de produccion y distribucién propia en 14 paises. Durante
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2020, las ventas internacionales representaron 40% del total de ingresos de la compania, y
se espera que siga aumentando en el corto y mediano plazo, y las exportaciones
presentaron un incremento de 12,6%. Actualmente, la compafia esta construyendo una
planta de producciéon multicategoria en Santa Marta, con la cual pretende soportar su
estrategia de crecimiento y de esta forma alcanzar niveles de conectividad y competitividad
superiores a los actuales.

Meétricas Crediticias Sélidas: Grupo Nutresa ha mantenido un perfil financiero sélido,
caracterizado por apalancamientos moderados. Al cierre de 2020, el apalancamiento
ajustado bruto se ubicé en 2,6 veces (x) y el apalancamiento ajustado neto en 2,0x. La
generacion de FCO ha sido suficiente para el fondeo de inversiones de capital y pago de
dividendos y el flujo de fondos libre (FFL) de la compaiiia ha sido consistentemente positivo,
con margenes sobre ventas promedio de 2,5%. La compania proyecta duplicar sus ingresos
a 2030, soportado en una estrategia de crecimientos tanto organico como inorganico, que
han caracterizado a la compaiiia.

DERIVACION DE CALIFICACION

Grupo Nutresa es el productor mas grande de alimentos empacados en Colombiay es un
jugador importante del sector de alimentos en Latinoamérica, con una posicién competitiva
robusta. Se compara favorablemente con pares locales como Alpina Productos Alimenticios
S.A. BIC (Alpina) [AA+(col) Perspectiva Positival, compania que tiene una diversificacion
geografica menor al concentrar su operacion en Colombia, y una diversificacién menor de
lineas de negocio al concentrar su negocio en lacteos y sus derivados. Asimismo, es
favorable en comparacién con Colombina S.A. (Colombina) [AA+(col) Perspectiva Estable],
compania que a pesar de tener una diversificacion geografica adecuada y de productos
importantes, presenta un perfil financiero menos robusto que el de Grupo Nutresa, el cual
durante los ultimos anos ha generado flujos de fondos libre positivos y cerré 2020 con un
apalancamiento ajustado de 2,6x frente a 5,6x de Colombina. En tal sentido, los perfiles de
negocio y financiero de Grupo Nutresa permiten diferenciar su calificacion respecto alade
sus pares mas cercanos en el mercado local.

SUPUESTOS CLAVE

Los supuestos clave empleados por Fitch en su caso base para Grupo Nutresa son:
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--crecimiento de ingresos promedio de 6,4% en el horizonte de proyeccion;

--margen EBITDA promedio de 11,7% (después de ajuste por NIIF 16 definido por Fitch);

--tipo de cambio promedio de COP3.354 por ddlar estadounidense;

--el caso base de proyeccioén no incorpora adquisiciones;

--intensidad de inversiones de capital (capex/ingresos) de 3,5%;

--pago de dividendos en linea con lo proyectado por la gerencia.

SENSIBILIDAD DE CALIFICACION

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de calificaciéon
negativa/baja:

--un desempeno operativo inferior al anticipado, que incluya una caida en los ingresos y
margenes de la empresa;

--una politica de crecimiento mas agresiva que incluya adquisiciones financiadas
mayoritariamente con deuda;

--nivel de apalancamiento ajustado por arrendamientos operativos superiores a 3,5x de
manera sostenida.

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de calificaciéon
positiva/alza:

--no es posible un alza en la calificacion ya que esta en el nivel mas alto de la escala nacional
de Fitch.

LIQUIDEZ

Posicion de Liquidez Fortalecida: Al cierre de 2020, el efectivo se ubicé en COP933.564
millones, COP435.617 millones mas que al cierre de 2019 (COP497.947 millones),
producto de la decisién de la compania de proteger sus niveles de caja para mitigar los
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impactos de la pandemia. Los vencimientos corrientes ascienden a COP473.186 millones,
de los cuales COP135.246 millones corresponden al tltimo tramo de la emisidn de bonos.
Fitch considera positivo el fortalecimiento del flujo generado por las operaciones (FGO), el
sostenimiento de margen de FFL por encima de 2% y la demostrada flexibilidad de |a
compania para reperfilar los vencimientos de su deuda. La compania cuenta con un acceso
amplio al mercado financiero y de capitales locales, lo que le brinda flexibilidad financiera
adicional para hacer frente a necesidades eventuales de financiamiento.

PARTICIPACION

La(s) calificacion(es) mencionada(s) fue(ron) requerida(s) y se asigné(aron) o se le(s) dio
seguimiento por solicitud del(los) emisor(es) o entidad(es) calificada(s) o de un tercero
relacionado. Cualquier excepcion se indicara.

CRITERIOS APLICADOS EN ESCALA NACIONAL

--Metodologia de Calificacién de Finanzas Corporativas; (Abril 13,2021);

--Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (Diciembre 22, 2020).

INFORMACION REGULATORIA
NOMBRE EMISOR o ADMINISTRADOR:

--Bonos Ordinarios del Fideicomiso Grupo Nacional de Chocolates S.A. (Grupo Nutresa)
por COP500.000 millones.

NUMERO DE ACTA: 6295
FECHA DEL COMITE: 26/abril/2021
PROPOSITO DE LA REUNION: Revisién Periédica

MIEMBROS DE COMITE: Natalia O’Byrne Cuéllar (Presidenta), Rafael Molina Garcia, José
Luis Rivas Medina; Julian Ernesto Robayo Ramirez, Juana Liévano
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Las hojas de vida de los Miembros del Comité Técnico podran consultarse en la pagina web:
https://assets.ctfassets.net/03fbs70ah13w/31WIwSsgH2uPgAPB2yLPaQ/f79b9b784dba
3474844f304e003afc98/31-01-2020_Lista_Comite_Tecnico.pdf.

La calificacion de riesgo crediticio de Fitch Ratings Colombia S.A. Sociedad Calificadora de
Valores constituye una opinion profesional y en ninglin momento implica una
recomendacién para comprar, vender o mantener un valor, ni constituye garantia de
cumplimiento de las obligaciones del calificado.

En los casos en los que aplique, para la asignacion de la presente calificaciéon Fitch Ratings
considerd los aspectos a los que alude el articulo 4 del Decreto 610 de 2002, de
conformidad con el articulo 6 del mismo Decreto, hoy incorporados en los articulos
2.2222.y22224.,respectivamente, del Decreto 1068 de 2015.

El presente documento puede incluir informacién de calificaciones en escala internacional
y/o de otras jurisdicciones diferentes a Colombia, esta informacion es de caracter publicoy
puede estar en un idioma diferente al espafnol. No obstante, las acciones de calificacién
adoptadas por Fitch Ratings Colombia S.A. Sociedad Calificadora de Valores Gnicamente
corresponden a las calificaciones con el sufijo “col”, las otras calificaciones solo se

mencionan como referencia.

DEFINICIONES DE ESCALAS NACIONALES DE CALIFICACION
CALIFICACIONES CREDITICIAS NACIONALES DE LARGO PLAZO

AAA(col). Las Calificaciones Nacionales ‘AAA’ indican la maxima calificacion asignada por
Fitch en la escala de calificaciéon nacional de ese pais. Esta calificacion se asigna a emisores u
obligaciones con la expectativa mas baja de riesgo de incumplimiento en relacién a todos
los demas emisores u obligaciones en el mismo pais.

AA(col). Las Calificaciones Nacionales ‘AA’ denotan expectativas de muy bajo riesgo de
incumplimiento en relaciéon a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. El riesgo de
incumplimiento difiere sélo ligeramente del de los emisores u obligaciones con las mas altas
calificaciones del pais.

A(col). Las Calificaciones Nacionales ‘A’ denotan expectativas de bajo riesgo de
incumplimiento en relacidon a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. Sin embargo,
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cambios en las circunstancias o condiciones econdmicas pueden afectar la capacidad de
pago oportuno en mayor grado que lo haria en el caso de los compromisos financieros
dentro de una categoria de calificacion superior.

BBB(col). Las Calificaciones Nacionales ‘BBB’ indican un moderado riesgo de
incumplimiento en relacién a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. Sin embargo,
los cambios en las circunstancias o condiciones econdmicas son mas probables que afecten
la capacidad de pago oportuno que en el caso de los compromisos financieros que se
encuentran en una categoria de calificacién superior.

BB(col). Las Calificaciones Nacionales ‘BB’ indican un elevado riesgo de incumplimiento en
relacion a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. Dentro del contexto del pais, el
pago es hasta cierto punto incierto y la capacidad de pago oportuno resulta mas vulnerable
a los cambios econdmicos adversos a través del tiempo.

B(col). Las Calificaciones Nacionales ‘B’ indican un riesgo de incumplimiento
significativamente elevado en relacién a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. Los
compromisos financieros se estan cumpliendo pero subsiste un limitado margen de
seguridad y la capacidad de pago oportuno continuo esta condicionada a un entorno
econémico y de negocio favorable y estable. En el caso de obligaciones individuales, esta
calificacion puede indicar obligaciones en problemas o en incumplimiento con un potencial

de obtener recuperaciones extremadamente altas.

CCC(col). Las Calificaciones Nacionales ‘CCC’ indican que el incumplimiento es una
posibilidad real. La capacidad para cumplir con los compromisos financieros depende
exclusivamente de condiciones econdmicas y de negocio favorables y estables.

CC(col). Las Calificaciones Nacionales ‘CC’ indican que el incumplimiento de alguna indole
parece probable.

C(col). Las Calificaciones Nacionales ‘C’ indican que el incumplimiento de un emisor es

inminente.

RD(col). Las Calificaciones Nacionales ‘RD’ indican que en la opiniéon de Fitch Ratings el
emisor ha experimentado un "incumplimiento restringido" o un incumplimiento de pago no
subsanado de un bono, préstamo u otra obligacién financiera material, aunque la entidad no
esta sometida a procedimientos de declaracién de quiebra, administrativos, de liquidacién u
otros procesos formales de disolucion, y no ha cesado de alguna otra manera sus
actividades comerciales.
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D(col). Las Calificaciones Nacionales ‘D’ indican un emisor o instrumento en

incumplimiento.

E(col). Descripcion: Calificacion suspendida. Obligaciones que, ante reiterados pedidos de
la calificadora, no presenten informacién adecuada.

Nota: Los modificadores "+" 0 "-" pueden ser anadidos a una calificacion para denotar la
posicion relativa dentro de una categoria de calificacién en particular. Estos sufijos no se

afaden a la categoria ‘AAA, o a categorias inferiores a ‘CCC..

CALIFICACIONES CREDITICIAS NACIONALES DE CORTO PLAZO

F1(col). Las Calificaciones Nacionales ‘F1’ indican la mas fuerte capacidad de pago oportuno
de los compromisos financieros en relacién a otros emisores u obligaciones en el mismo
pais. En |la escala de Calificacion Nacional de Fitch, esta calificacion es asignada al mas bajo
riesgo de incumplimiento en relacién a otros en el mismo pais. Cuando el perfil de liquidez
es particularmente fuerte, un "+" es anadido a la calificacion asignada.

F2(col). Las Calificaciones Nacionales ‘F2’ indican una buena capacidad de pago oportuno
de los compromisos financieros en relacién a otros emisores u obligaciones en el mismo
pais. Sin embargo, el margen de seguridad no es tan grande como en el caso de las
calificaciones mas altas.

F3(col). Las Calificaciones Nacionales ‘F3’ indican una capacidad adecuada de pago
oportuno de los compromisos financieros en relacion a otros emisores u obligaciones en el
mismo pais. Sin embargo, esta capacidad es mas susceptible a cambios adversos en el corto
plazo que la de los compromisos financieros en las categorias de calificacion superiores.

B(col). Las Calificaciones Nacionales ‘B’ indican una capacidad incierta de pago oportuno de
los compromisos financieros en relacién a otros emisores u obligaciones en el mismo pais.
Esta capacidad es altamente susceptible a cambios adversos en las condiciones financieras
y econdémicas de corto plazo.

C(col). Las Calificaciones Nacionales ‘C’ indican que el incumplimiento de un emisor es
inminente.

RD(col). Las calificaciones Nacionales ‘RD’ indican que una entidad ha incumplido en uno o
mas de sus compromisos financieros, aunque sigue cumpliendo otras obligaciones
financieras. Esta categoria sélo es aplicable a calificaciones de entidades.
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D(col). Las Calificaciones Nacionales ‘D’ indican un incumplimiento de pago actual o
inminente.

E(col). Descripcion: Calificacion suspendida. Obligaciones que, ante reiterados pedidos de
la calificadora, no presenten informacién adecuada.

PERSPECTIVAS Y OBSERVACIONES DE LA CALIFICACION

PERSPECTIVAS. Estas indican la direccién en que una calificacién podria posiblemente
moverse dentro de un periodo entre uno y dos afos. Asimismo, reflejan tendencias que ain
no han alcanzado el nivel que impulsarian el cambio en la calificacién, pero que podrian
hacerlo si contintian. Estas pueden ser: "Positiva"; "Estable"; o "Negativa".

La mayoria de las Perspectivas son generalmente Estables. Las calificaciones con
Perspectivas Positivas o Negativas no necesariamente van a ser modificadas.

OBSERVACIONES. Estas indican que hay una mayor probabilidad de que una calificacién
cambie y la posible direccion de tal cambio. Estas son designadas como "Positiva", indicando
una mejora potencial, "Negativa", para una baja potencial, o "En Evolucién", si la calificacién
pueden subir, bajar o ser afirmada.

Una Observacion es tipicamente impulsada por un evento, por lo que es generalmente
resuelta en un corto periodo. Dicho evento puede ser anticipado o haber ocurrido, pero en
ambos casos las implicaciones exactas sobre la calificacion son indeterminadas. El periodo
de Observacion es tipicamente utilizado para recoger mas informaciony /o usar
informacion para un mayor analisis.

RATING ACTIONS
ENTITY/DEBT RATING PRIOR
Grupo
Nutresa S.A.
e guaranteed ENac  AAA(col) Rating Outlook Stable  Afirmada AAA(col) Rating
LP Outlook Stable
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Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (pub. 22 Dec 2020)
Metodologia de Calificacion de Finanzas Corporativas (pub. 13 Apr 2021)

APPLICABLE MODELS

Numbers in parentheses accompanying applicable model(s) contain hyperlinks to criteria
providing description of model(s).

Corporate Monitoring & Forecasting Model (COMFORT Model), v7.9.0 (1)

ADDITIONAL DISCLOSURES

Solicitation Status

Endorsement Policy

ENDORSEMENT STATUS

Grupo Nutresa S.A.

DISCLAIMER

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS
LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y
ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE
HTTP://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMAS, LAS
DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES
CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB
WWW.FITCHRATINGS.COM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y
METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL
CODIGO DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD,
CONFLICTOS DE INTERESES, BARRERAS PARA LA INFORMACION PARA CON SUS
AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN
TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO.
FITCH PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LAENTIDAD
CALIFICADA O ATERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO
PARA EL CUAL EL ANALISTA LIDER TENGA SEDE EN UNA COMPANIA DE FITCH
RATINGS REGISTRADA ANTE ESMA O FCA (O UNA SUCURSAL DE DICHA COMPANIA)
SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE
FITCH.
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