Heluc.

Fiduciaria

INFORME DE REPRESENTACION LEGAL DE TENEDORES DE BONOS
PATRIMONIO AUTONOMO GRUPO NACIONAL DE CHOCOLATES S.A.
(HOY GRUPO NUTRESA S.A.) BONOS ORDINARIOS 2009

(01/07/2016 - 31/12/2016)

DICIEMBRE DE 2016

EMISOR: ~ Fideicomiso Grupo Nacional de Chocolates SA.

PRECIO DE SUSCRIPCION: Ve numeral 1,23 apftulo | Primera Parte del Prospecto de Informacion

NOMERODESERIS: Sl seres 4, B, .0, Ey )

MONTO DE LA EMISION: ~ Quinentos il miloes e pesos M. 3500.000.00000)

Series Ay D: 14 EA.
TASAMAXIMADE INTERES: ~ Series By E:DTF+7%TA,
Series CyF: PC+ 9% EA,

ADMINISTRADOR: ~ Deceval

Funte: Prospecto de nformacidn de 1o Bonos Ordinaris dl Fiicomiso Grypo Nacionalde Chocoltes



ENTIDAD EMISORA

El Grupo tiene su origen a principios del
siglo XX cuando se da en Colombia el
desarrollo industrial con la fundacion de
empresas que hoy son simbolo de su
economia. En este periodo historico
nace, en 1920, Compafiia Nacional de
Chocolates Cruz Roja que afios mas
tarde se convertiia en Compafiia

Nacional de Chocolates S.A.

En 1916, por iniciativa de un grupo de
empresarios locales, se constituye en
Medellin la Fabrica de Galletas vy
Confites que en 1925 pasaria a llamarse
Fabrica de Galletas Noel y a partir del
afo 1999, Compafiia de Galletas Noel
S.A. En 1933, Compafia Nacional de
Chocolates se convierte en accionista de
la empresa galletera; éste el primer paso
de una relaciébn empresarial que seria
mas adelante base para la construccion

del Grupo de Alimentos.

En 1920 se Funda la Compafiia Nacional
de Chocolates Cruz Roja, que

posteriormente  se  convertiria en
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Compania Nacional de Chocolates S.A.
En 1933 Adquisicién nacional / Alianza
Cia. Nacional de Chocolates se hace
accionista de Galletas Noel mediante el
aporte de maquinaria para fabricar
golosinas y la marca DUX. Este es el
primer paso para la conformacién del
grupo empresarial que se tiene hoy en
dia. También se crea la marca Sello
Rojo, para comercializar café tostado y
molido, como estrategia de
diversificacion de ingresos de la Cia.

Nacional de Chocolates.

En 1958 se crea la marca Colcafé, para

la comercializacion de café soluble.

En 1960 se realiza la Fusién de dos
filiales de la Nacional de Chocolates,
Chocolate Sansén y Chocolates Chaves,
Santa Fe y Tequendama, dando origen a
Industria Colombiana de Café S.A. -
Colcafé. La Adquisicion nacional del
negocio carnico por parte de Galletas
Noel, que posteriormente se consolidaria
a través de la empresa Industria de
Alimentos Zena S.A.S. y Alimentos
Carnicos S.A.S.

La informacién contenida en el presente informe emitida por HELM FIDUCIARIA S.A., es una opinién técnica y en ningln momento pretende ser una
recomendacion para comprar, vender o mantener una inversién determinada y/o un valor, ni implica una garantia de pago del titulo, sino una evaluacién
sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos sean cancelados oportunamente. La informacién contenida en este informe ha sido
obtenida de fuentes que se presumen confiables y precisas; por ello, no asumimos responsabilidad por errores u omisiones o por resultados derivados
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En 1968 se adquiere la Fabrica de Café
La Bastilla, como complemento al
negocio de café de Colcafé. Esta
compafia luego se transformaria en

Tropical Coffee Company S.A.S.

En 1970 se Adquiere Frigorifico
Continental en Barranquilla y Frigorifico
Suizo en Bogota, complementando la
presencia del Negocio Carnico en

Colombia.

En 1978 Venta / Alianza: La Nacional de
Chocolates y Galletas Noel participaron
en el "Movimiento en defensa de la
sociedad anonima y del patrimonio
industrial de Antioquia" que dio origen a
lo que, en su momento, se denominé el

Sindicato Antioquefio.

En 1980 Adquisicién nacional de Molino
Santa Marta S.A. como proveedor de
harina de trigo para el Negocio de
Galletas. Fundacién de Tecniagro S.A.
como proveedor especializado de carnes

seleccionadas para el Negocio Carnico.

En 1993 Fundacion de Dulces de
Colombia S.A., como parte del proceso

de especializacion de los negocios que
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se comienza a desarrollar en la década
de los 90.

En 1995 Fundacion de la primera
empresa comercializadora en el exterior,
Corporacion Distribuidora de Alimentos
S.A. - Cordialsa, en Ecuador. Fundacion
de la empresa distribuidora en
Venezuela, hoy denominada Cordialsa
Venezuela S.A. Fundacién de Proveg
Ltda., con lo cual el Negocio Carnico
entra al segmento de vegetales

enlatados.

En 1996 Adquisicion internacional de
Industrias  Alimenticias Hermo de
Venezuela S.A., la primera operacién
industrial fuera de Colombia,

fortaleciendo al Negocio Carnico.

En 1997 Adquisicibn nacional de
Productos Alimenticios Doria, lider en
Colombia en pastas alimenticias, por
parte de Cia. Nacional de Chocolates y

sus empresas vinculadas.

En 1999 Venta del 30% de Galletas Noel

a Danone, como socio estratégico.
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En 2000 Fundacién de Novaventa S.A.,
empresa dedicada a la venta de los
productos de las compafilas de
alimentos en "canales alternativos" como
venta directa a través de catélogos y

maquinas dispensadoras.

En 2002 Adquisicién nacional de Rica
Rondo Industria Nacional de Alimentos
S.A., consolidando el liderazgo del
Negocio Cérnico en Colombia. Escision
de la actividad industrial de Industrias
Alimenticias Noel, dandole origen a
InverAlimenticias Noel con inversiones
en los negocios de Galletas, Cérnico y
Golosinas de Azlcar. Escision de la
actividad industrial de Cia. Nacional de
Chocolates, dandole origen a Inversiones
Nacional de Chocolates S.A. con
inversiones en los negocios de
Chocolates, Café y Pastas y una
participacién en InverAlimenticias Noel
S.A. Fundacion de la compafia
distribuidora en México, Cordialsa
México, complementando la red creada

en Ecuador y Venezuela.

En 2004 Adquisicién internacional de las
plantas de galletas y chocolates de

Nestlé en Costa Rica, dandole origen a
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Compaiiia Nacional de Chocolates DCR
y a Compafiia de Galletas Noel de CR.
Adquisicion internacional de activos de
distribucion en Puerto Rico que dieron
origen a Cordialsa Boricua Empaque Inc.
Fundacion de las compaiiias
distribuidoras, de la red Cordialsa, en
Estados Unidos, Panamé, Costa Rica,
Nicaragua, Guatemala, El Salvador y

Honduras.

En 2005 Adquisicién del 30% de Galletas
Noel que poseia Danone. Fusion
Inversiones Nacional de Chocolates S.A.
absorbe a InverAlimenticias S.A,,
resultando en una matriz duefia del
100% de los negocios Carnico, Galletas,
Chocolates, Pastas y Café. Adquisicién
nacional de Pastas Comarrico, lider de la
categoria en la Costa Atlantica
colombiana.  Adquisiciobn nacional del
94% de Setas Colombianas S.A., que
complementa al Negocio Carnico en un
segmento en el cual es lider en

Colombia.

En 2006 Cambio de nombre Inversiones
Nacional de Chocolates S.A. cambia de
denominacion por Grupo Nacional de

Chocolates S.A., reflejando la nueva
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estructura y visibn de sus negocios.
Adquisicion nacional de Meals de
Colombia, empresa lider y reconocida
por su cultura e innovacion,
incursionando en el Negocio de Helados.
Adquisicion internacional de Galletas
Pozuelo en Costa Rica, empresa lider en
Centro Ameérica. Adquisicion
internacional de Blue Ribbon empresa de
alto reconocimiento en el Negocio
Cérnico en Panama. Fundacion de
Servicios Nacional de Chocolates S.A., el
centro de servicios compartidos del
Grupo. Fundacion del Grupo Nacional de
Chocolates, con el propdsito de
concentrar los esfuerzos de las
compafias del Grupo en su contribucion
al desarrollo econémico y social de la

comunidad.

En 2007 Adquisiciébn nacional de Mil
Delicias, que participa en el segmento de
platos listos congelados,
complementando el avance de Zenl con
la linea de Sofia Express. Adquisicion
internacional de los activos de Good
Foods, dando origen a la Compaiiia
Nacional de Chocolates de Perd, con
participacion en los negocios de

Chocolates, Galletas y Golosinas. Fusion
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de las redes de distribucion Cordialsa y
Pozuelo en Nicaragua y Panama,
logrando mayor eficiencia y efectividad

comercial.

En 2008 Adquisicién internacional de
Ernesto Berard S.A., del Negocio
Cérnico, complementando la presencia
de Blue Ribbon en el mercado
panamefio. Fundacién del Centro de
Investigacion en Nutricion, Salud vy
Bienestar Vidarium que posteriormente
se transforma en la Corporacion que
lleva su mismo nombre. Fundacion /
Joint Venture de La Recetta en conjunto
con Alpina, para atender de forma
especializada al segmento institucional
en Colombia. Fusion de Galletas
Pozuelo con Galletas Noel de Costa

Rica.

En 2009 Adquisicién internacional de
Nutresa S.A. de C.V., en México, que
participa con marcas de alto
reconocimiento en el Negocio de

Chocolates.

En 2010 Fundacion de Cordialsa
Colombia, empresa especializada en la

comercializacién de los productos de los
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Negocios de Chocolates, Galletas, Café
y Pastas en Colombia.  Adquisicion
Nacional de Industrias Aliadas, compafiia
dedicada a la produccién de café soluble
y de extractos de café para exportacion.
Adquisicion  internacional de Fehr
Holdings, LLC, en Estados Unidos.
Empresa dedicada a la produccion y
comercializacion de galletas dulces, a
través de dos plataformas de produccién

ubicadas en Texas y Oklahoma.

En 2011 De Helados Bon, empresa lider
en el negocio de helados en la Republica
Dominicana. Cambio de nombre, Grupo
Nacional de Chocolates S.A. cambia de
denominacion por Grupo Nutresa S.A.,
representando todas las categorias de
alimentos y empresas del grupo y el
vinculo de las marcas con la nutricion.*

1 Tomado de www.gruponutresa.com
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DATOS RELEVANTES

CALIFICACION: El dia 24 de mayo de
2016, 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.

FACTORES
CALIFICACION

CLAVE DE LA

La decision de afirmar la calificacion
refleja la posicién competitiva sélida de la
compafiia en sus mercados relevantes,
su diversificacion geogréfica creciente en
paises con un ambiente operativo
favorable y su perfil crediticio sélido que
se caracteriza por un nivel de
apalancamiento moderado y una
generacion robusta de flujo de caja libre
a través del ciclo econémico. Lo anterior
le ha permitido adelantar una estrategia
de crecimiento inorganico ambiciosa sin
debilitar significativamente sus métricas
crediticias. La calificacion incorpora la
presion sobre los indicadores de liquidez,

producto del esquema de financiacion de
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corto plazo para la adquisicion de Aldage
Inc. (Grupo El Corral).™

ENTORNO ECONOMICO

Economia - En el tercer trimestre del
afio la economia colombiana continué
con el proceso de ajuste registrando un
crecimiento de 1,2%, en parte explicado
por el paro camionero que finalizé en el
mes de agosto y por la debilidad de la
demanda interna. Para 2016 Corpbanca
prevé un crecimiento de 1,8% revisado a
la baja desde 2,0%, tras el desalentador
dato del tercer trimestre. Para 2017, la
expectativa de crecimiento se mantiene
en 2,5% (aln sin incorporar los efectos

de la Reforma Tributaria).

La inflacién con corte a noviembre fue
de 5,96% anual, a la baja frente a la
inflacion de octubre de 6,48% y de junio
de 8,60%. La desaceleracion en la
variacion anual se explica principalmente
por dos razones: una base estadistica
alta en 2015 y la correccién acelerada de
los precios de los alimentos tras la

finalizacion de los choques de oferta,

2 Tomado del Informe de la calificadora de fecha 24 de mayo de 2016.
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particularmente del Fenémeno del Nifio.
Corpbanca estima una inflacion anual
para 2016 de 5,6%, y para cierre de
2017 de 4,30%. ElI Banco de Ia
Republica sorprendi6 en diciembre
recortando la tasa Repo en 25 pbs a
7,50% argumentando riesgos  en
términos de actividad y menores
presiones inflacionarias a corto plazo.
Otras tasas de interés empezaron a
absorber el ciclo bajista de la politica
monetaria que ya comenzé; la DTF a 90
dias terminé en diciembre sobre 6,86%
E. A. frente a 7,00% en noviembre y
6,93% en junio, mientras la IBR a un dia
ajusto6 en diciembre 7,13%, desde 7,36%

en noviembre y 7,13% en junio.

Mercados - la referencia TES 2024
termin6 en diciembre con un rendimiento
de 6,90%, a la baja frente a junio
(7,26%). El empinamiento de la curva de
rendimientos de los TES tasa fija —
medido por la distancia entre los
vencimientos julio 2024 y noviembre
2018- aument6 15,6 pbs, al subir desde
56,0 pbs en junio a 71,6 pbs en
diciembre. La cotizacion del délar
interbancario para cierres de mes subi6

levemente, desde 2.916 pesos por dolar
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en junio a 3.000 pesos en diciembre. El
indice COLCAP de la Bolsa de Valores
de Colombia acumulé una valorizacion
en el segundo semestre de 2,93%, y en
lo corrido de 2016 de 17,2%, frente a la
caida de 24,1% registrada en 2015.

SITUACION FINANCIERA

A corte 31 de diciembre de 2016, el
Fideicomiso Grupo Nutresa ha reportado
informacioén financiera al mercado con de

la siguiente manera:

£ ACTIVO: $273.430. Millones.
+ PASIVO: $273.185 Millones.
+ PATRIMONIO: $ 245 Millones.

+ UTILIDAD: $14,79 Millones.s

3 Tomado de la pagina web de la Superintendencia Financiera de Colombia.
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CONCLUSIONES

Helm Fiduciaria S.A. en su calidad de
Representante Legal de Tenedor de
Bonos emitidos por el Fideicomiso Grupo
Nutresa, considera que las cifras
financieras presentadas a corte
diciembre de 2016 y la evolucion de sus
resultados semestrales, demuestran la
solidez y respaldo necesario por parte
del Fideicomiso para continuar con el
desarrollo y ejecucidon de su actividad,
ademés la estructura financiera de los
bonos esta respaldada por el Grupo
Nacional de Chocolates S.A. quien actia
como avalista, obligAndose en forma
auténoma, solidaria, incondicional,
irrevocable, absoluta y personalmente
por el ciento por ciento (100%) de las
obligaciones vigentes y pendientes de
pago derivadas de la Emision durante
todo el plazo de los Bonos Ordinarios y
hasta la redencion final de los mismos,
razon por la cual demuestran el respaldo
necesario por parte del Fideicomiso
Emisor para cumplir con las obligaciones
adquiridas de cara a la emision de Bonos

Ordinarios.
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FUENTES

+ Superintendencia Financiera de

Colombia.

+ Grupo Nutresa S.A.

+ Fitch Ratings
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NOTA: Para efectos de una mayor
informacion sobre el objeto del presente
infforme  consultar las  siguientes
direcciones en internet:

+ http://www.superfinanciera.gov.co/

+ http://www.fitchratings.com.co/

+ http://www.gruponutresa.com/
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