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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 histérico
nace, en 1920, Compariia Nacional de
Chocolates Cruz Roja que afios mas
tarde se convertiia en Compafia

Nacional de Chocolates S.A.

En 1916, por iniciativa de un grupo de
empresarios locales, se constituye en
Medellin la Féabrica 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, Compafiia Nacional de
Chocolates se convierte en accionista de
la empresa galletera; éste el primer paso
de una relacién 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
Compafiia Nacional de Chocolates S.A.
En 1933 Adquisicion nacional / Alianza

Cia. Nacional de Chocolates se hace
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accionista de Galletas Noel mediante el
aporte de maquinaria para fabricar
golosinas y la marca DUX. Este es el
primer paso para la conformacion 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 Fusion 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 Zenu S.A.S. y Alimentos
Carnicos S.A.S.

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 andénima 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. Fundacion 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 especializacién de los negocios que
se comienza a desarrollar en la década
de los 90.

En 1995 Fundacién de la primera
empresa comercializadora en el exterior,

Corporacion Distribuidora de Alimentos
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S.A. - Cordialsa, en Ecuador. Fundacion
de la empresa distribuidora en
Venezuela, hoy denominada Cordialsa
Venezuela S.A. Fundacion 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 Adquisicion 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.

En 2000 Fundacion de Novaventa S.A.,
empresa dedicada a la venta de los
productos de las compafiias de
alimentos en "canales alternativos" como
venta directa a través de catalogos y

maquinas dispensadoras.

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

del uso de esta informacién.



En 2002 Adquisicién nacional de Rica
Rondo Industria Nacional de Alimentos
S.A., consolidando el liderazgo del
Negocio Céarnico 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 Azucar. 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 compafiia
distribuidora en México, Cordialsa
México, complementando la red creada

en Ecuador y Venezuela.

En 2004 Adquisicion internacional de las
plantas de galletas y chocolates de
Nestlé en Costa Rica, dandole origen a
Comparniia 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.
Fundacién de las compafiias

distribuidoras, de la red Cordialsa, en
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Estados Unidos, Panaméa, Costa Rica,
Nicaragua, Guatemala, El Salvador y

Honduras.

En 2005 Adquisicion 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. Adquisicion
nacional de Pastas Comarrico, lider de la
categoria en la Costa Atlantica
colombiana.  Adquisicion 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
denominacién por Grupo Nacional de
Chocolates S.A., reflejando la nueva
estructura y visibn de sus negocios.
Adquisicibn nacional de Meals de
Colombia, empresa lider y reconocida
por su cultura e innovacion,
incursionando en el Negocio de Helados.
Adquisicién internacional de Galletas

Pozuelo en Costa Rica, empresa lider en

La informacién contenida en el presente informe emitida por HELM FIDUCIARIA S.A., es una opinién técnica y en ningln momento pretende ser una
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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 propésito de
concentrar los esfuerzos de las
compafias del Grupo en su contribucion
al desarrollo econémico y social de la

comunidad.

En 2007 Adquisicion nacional de Mil
Delicias, que participa en el segmento de
platos listos congelados,
complementando el avance de Zenu con
la linea de Sofia Express. Adquisicion
internacional de los activos de Good
Foods, dando origen a la Compafiia
Nacional de Chocolates de Pera, con
participacion en los negocios de
Chocolates, Galletas y Golosinas. Fusién
de las redes de distribucién Cordialsa y
Pozuelo en Nicaragua y Panama,
logrando mayor eficiencia y efectividad

comercial.

En 2008 Adquisicion internacional de

Ernesto Berard S.A., del Negocio
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Carnico, 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 Adquisicion 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
comercializacion de los productos de los
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.
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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
denominacién por Grupo Nutresa S.A.,
representando todas las categorias de
alimentos y empresas del grupo y el

vinculo de las marcas con la nutricion.*

DATOS RELEVANTES

CALIFICACION: El dia 27 de mayo de
2015, Fitch Ratings ha afirmado en
‘AAA(col)’ la calificacion de los Bonos
Ordinarios del Fideicomiso Grupo
Nacional de Chocolates S.A. (Grupo
Nutresa) por COP500.000 millones. La
Perspectiva es Estable.

1 Tomado de www.gruponutresa.com
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FACTORES CLAVE

DE CALIFICACION

La calificacion asignada a los bonos
refleja la sélida posiciébn competitiva de la
empresa en sus mercados relevantes, la
creciente diversificacion geografica de
Grupo Nutresa en paises con un
favorable ambiente operativo y el solido
perfil crediticio de Grupo Nutresa,
caracterizado por un moderado nivel de
apalancamiento, amplios niveles de
liquidez y una robusta generacion de
flujo de caja libre a través del ciclo
economico. Lo anterior ha llevado a que
la empresa haya podido financiar su
ambiciosa estrategia de crecimiento
inorganico sin debilitar significativamente

sus métricas crediticias.

Robusta Posicion Competitiva: Grupo
Nutresa mantiene una robusta posicion
competitiva en la industria de alimentos
en Colombia, pais que concentré el 65%
de sus ingresos durante 2014. La
empresa es lider, con mas con mas del
50% de participacion de mercado, en
segmentos como  Carnicos, Café,

Chocolates y Galletas, los cuales en

La informacién contenida en el presente informe emitida por HELM FIDUCIARIA S.A., es una opinién técnica y en ningln momento pretende ser una
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conjunto representaron un 78% del
EBITDA consolidado del Grupo. La
sélida posicion de negocios de Grupo
Nutresa se fundamenta en la fortaleza de
sus marcas lideres, capacidad de
innovacioén y en su extenso sistema de
distribucion, el cual le permite atender
mas de un millon de clientes a nivel
internacional, de los cuales 360.000 son
atendidos en Colombia, con una amplia

cobertura del mercado potencial.

Es de esperarse que Grupo Nutresa
mantenga un adecuado crecimiento
organico de su negocio en Colombia,
apoyado en la aun resiliente demanda
domeéstica y la posicion de liderazgo en
los mercados en los que opera. Sin
embargo, Fitch anticipa un incremento de
las presiones competitivas en el mercado
local, derivado de los tratados de libre
comercio suscritos por Colombia, que
facilitaria la presencia de una mayor
diversidad de productos comercializados
por empresas globales de la industria de

alimentos en el pais.

Creciente Diversificacién Geograficay
por Productos: Grupo Nutresa cuenta

con ocho unidades de negocio dentro del
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sector de alimentos con presencia en
varios paises de América Latina. En las
unidades de negocio se considera la
reciente categoria de Alimentos al
Consumidor creada a partir de 2015,
donde se incluirdn los resultados de
Grupo El Corral y de las heladerias
presentadas anteriormente en la
categoria de Helados. En términos
geogréficos, las ventas estan explicadas
en un 35% por ventas internacionales, a
través de exportaciones y presencia
directa en 13 paises en Latinoamérica y
Estados Unidos, donde la empresa
cuenta con plantas de produccion y

distribucion propia.

La consolidacién de las operaciones de
Tres Montes Lucchetti (TMLUC) impulsé
la diversificacibn geografica de la
empresa, aumentando su participacion
en paises con un favorable ambiente
operativo, como Chile y México, ademas
de incrementar su portafolio de marcas
lideres. Durante 2014, los ingresos de
TMLUC representaron 11,7% de las
ventas de la empresa y 10,7% del
EBITDA, constituyéndose como el
principal generador de flujo de caja de la

empresa en el exterior. La mezcla de
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negocios y la creciente diversificacion de
sus ingresos le han permitido a Grupo
Nutresa mantener flujos de caja
operativos estables a través del ciclo

econdmico.

Adecuados Indicadores Operativos:
La empresa ha acompafiado el
incremento de sus ingresos con un
mayor control de sus costos operativos,
lo que le ha posibilitado registrar una
creciente generaciéon de flujo de caja. Al
cierre 2014, Grupo Nutresa registré un
EBITDA de COP864.257 millones, para
un margen de 13,4%, superior al
promedio de los udltimos 5 afios. Tal
resultado se ha beneficiado de los
incrementos en productividad, la mejora
en la mezcla de ventas hacia productos
de mayor valor agregado y la reduccién
de los precios de sus principales
materias primas. Hacia adelante, los
margenes pudieran resultar presionados,
por la tendencia al alza en algunas de las
materias primas y el impacto de la
reciente depreciacion del tipo de cambio.
Sin embargo, Fitch anticipa que podra
sostener su margen EBITDA en un rango
entre 12% y 14%, lo cual es consistente

con los pares regionales.
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La exposicion de la empresa a la
volatilidad de las materias primas se
encuentra, en gran medida, mitigada.
Fitch considera que wuna de las
principales fortalezas operativas de
Grupo Nutresa estriba en que su
estructura de costos consolidada no
depende particularmente de alguna
materia prima, sino que se encuentra
diseminada en un conjunto de materias
primas cuyas fluctuaciones de precios no
estan  necesariamente relacionadas.
Actualmente, ninguna materia prima
representa mas del 10% del costo

variable medio consolidado.

Soélidas Meétricas Crediticias: Grupo
Nutresa ha mantenido un sélido pefrfil
financiero, caracterizado por una robusta
generacion de fluop de caja vy
apalancamientos moderados. Es asi
como ha logrado financiar adquisiciones,
inversiones de capital, ademas de
realizar pago de dividendos, sin con ello
comprometer su perfil crediticio. En los
tltimos afios, Grupo Nutresa ha venido
expandiendo sus operaciones a través
de wuna estrategia de adquisiciones
internacionales, orientada a empresas

rentables que participen en sus negocios
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basicos, con soélida posicion competitiva,
y adecuada cadena de distribucion,
localizadas en paises estratégicamente

seleccionados.

Fitch espera que la reciente adquisicion
de Aldage Inc, propietaria de las
empresas colombianas que conforman el
Grupo El Corral, incremente
transitoriamente el apalancamiento de
Grupo Nutresa y regrese en el corto
plazo a niveles consistentes con su
calificacion. Se  estima que el
apalancamiento se incremente hasta un
maximo de 3x al cierre de 2015, mientras
que al ajustar el indicador por los
arrendamientos operativos, la deuda
ajustada a EBITDAR alcanzaria 3,2,
nivel superior al establecido en la
sensibilidad de la calificacién asignada.
Al incorporar el EBITDAR generado por
el nuevo negocio, Fitch anticipa una
reducciéon del apalancamiento hasta
niveles ligeramente inferiores a 3x. Fitch
valora positivamente el compromiso
establecido por Grupo Nutresa de
mantener un moderado riesgo financiero,
en medio de su ambiciosa estrategia de

crecimiento.
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Amplia Liquidez: Grupo Nutresa cuenta
con una robusta posicion de liquidez,
apoyada en la fortaleza de su generacién
de flujo de caja operativo y la manejable
estructura a plazos de su deuda
financiera. Al cierre de 2014, los niveles
de efectivo por COP374.060 millones y el
flujo de caja operativo por COP421.963
millones cubrian 1,8 veces la deuda de
corto plazo, mientras que los
vencimientos anuales de deuda previstos
en los proximos 5 afios se encuentran
cubiertos holgadamente por la
generacién operativa que se espera que
registre la empresa, considerando su
crecimiento organico. Asimismo, la
compafiia presenta un amplio acceso al
mercado financiero y de capitales tanto
local como internacional, lo que le brinda
flexibilidad financiera adicional para
hacer frente a eventuales necesidades

de financiamiento externas.
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SENSIBILIDAD

DE LA CALIFICACION

La calificacién pudiese ser reducida ante
una combinacion de los siguientes

factores:

+ Un desempefio operativo inferior
al anticipado, que incluya una
caida en los ingresos y margenes

de la empresa;

+ Una politca mas agresiva de
crecimiento gue incluya
adquisiciones financiadas

mayoritariamente con deuda;

+ Nivel de apalancamiento ajustado
superior a 3x de manera

sostenida.?

2 Tomado del Informe de la calificadora de fecha 27 de mayo de 2015.
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ENTORNO ECONOMICO

Economia Internacional

Estados Unidos mejoré la revision de su
PIB para el 1T15, pasando desde un -
0,7% de Ila observacion anterior a
alinearse con el consenso del mercado
en -0,2%.Este dato confirma el hecho de
gue los aun bajos precios del petroleo
continban afectando negativamente la
inversion en el sector de hidrocarburos,
asi como la fortaleza del délar restringe
la capacidad de este pais de exportar su
mercancia competitivamente. El
resultado estuvo jalonado por mayores
gastos en consumo personal y en
vivienda. Por su parte, la revision del
consumo doméstico sorprendié al alza
favorablemente, ubicandose en 2,1% t/t,
desde el anterior 1,8% t/t y superando
las expectativas de 1,9% t/t.

La tasa de desempleo disminuy6,
pasando del 5,5% observado en mayo a
5,3% para junio. La creaciéon de nuevos
empleos de mayo se ubicé en 223 mil,
equivalente a una caida de 57 mil con
respecto al dato revisado a la baja de
abril, donde se crearon 280 mil nuevos

empleos. Cabe resaltar que la revision
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del dato de mayo mostr6é una caida en la
creacion de empleo desde 280 mil hasta
254 mil.

En el comunicado de la dltima reunién
de la Reserva Federal —FED- de junio,
la Junta mantuvo su mandato de buscar
un méaximo empleo y una inflacién
estable. EI Comité afirmé que para
determinar cuanto tiempo mas se deben
mantener las tasas en sus minimos se
guiaran por el progreso alcanzado, con
miras de lograr sus objetivos de
maximo empleo y una inflacién de 2%.
También esperan que la inflaciébn se
mantenga cercana a sus niveles
minimos en el corto plazo, pero que
comience a subir hacia su meta de 2%
en el mediano plazo, mientras el
mercado laboral continle mejorando y
el ruido generado por la caida en los
precios del petréleo y en las

importaciones desaparezca.

También afirmaron que una vez
decidan comenzar a remover su estimulo
monetario, necesitardn un acercamiento
balanceado y consistente con sus metas
de largo plazo. Actualmente, consideran

gue, aun después de que el empleo y la
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inflacion estén cerca de sus niveles
deseados, las condiciones econdémicas
podrian, durante algun tiempo, requerir
que la tasa de interés se mantenga
debajo de los niveles considerados como

normales.

Los precios del petréleo tuvieron una
leve caida durante junio, ubicandose en
promedio en USD $63,75/barril. Este
dato es inferior en USD $1,86/barril
frente al de mayo de USD $65,61/barril.
Ademas, el precio de este commodity
continta por debajo del precio promedio
observado de todo 2014, USD
$99,45/barril.

La Union Europea tuvo su atencién
concentrada durante junio en el
desarrollo de las conversaciones entre
Grecia y el Eurogrupo, dadas las
amenazas de un impago del pais heleno
al FMI y sus otros acreedores. La
situacién se ha convertido en un duelo
de posturas politicas encontradas, donde
el primer ministro griego Tsipras no
quiere ceder ante los pedidos realizados
por la Troika, con miras a que Grecia
pueda obtener ayuda para cumplir con

sus obligaciones. Es importante resaltar
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gue Grecia ya entr6 en moratoria con el
pago de EUR1.500 millones que debia
realizarle al FMI a finales de junio. Por
otro lado, el programa de expansion
cuantitativa desarrollado por el BCE
alcanz6 un total de compras de EUR
58.069mn en junio, mientras que en
mayo habian totalizado EUR 63.100mn.
De esta manera, se siguen viendo los
resultados exitosos en el desarrollo de
dicho programa, mientras la fuente de

volatilidad se concentra en Grecia.

Economia Local

La tasa de desempleo total nacional en
el trimestre movil marzo — mayo fue de
9,1%, inferior a la observada un afio
atrds (9,2%). ElI total de personas
ocupadas alcanz6 los 21,9 millones, lo
que equivale a 484 mil personas
ocupadas mas frente al afio anterior. Los
empleados particulares aumentaron
anualmente en 4,6%, mientras que los
empleados por cuenta propia crecieron
un 2,3%. ElI desempleo continta
descendiendo, mostrando dinamismo en
el mercado laboral y soportando el

consumo domeéstico.

el

Fiduciaria

La inflacion de junio presentd una
variacion mensual de 0,10%, 0,01% por
encima de la observada en junio de
2014 (0,09%). La inflaciébn 12 meses se
situé en 4,42%, superior a la del afio
anterior (2,79%) y por encima de la cota
superior del rango meta de 4,0%
establecido por el Banco de la Republica.

La inflacion sin alimentos o basica se
mantuvo en 3,72% en su medida anual.
Por su parte, la de transables aumenté
10 puntos bésicos, desde 3,74% a
417%. A su vez, la inflacibn de no
transables aument6 desde 3,83% a
3,98%.

La tasa de cambio siguié subiendo
durante junio, cerrando sobre USDCOP
$ 2.585,11, equivalente a una subida de
COP $ 51,32 frente al cierre de mayo
(USDCOP $ 2.533,79). Este movimiento
representa una depreciacion mensual de
2,03% del peso frente al ddlar,
equivalente a un movimiento afio corrido
de 8,05%.

El Banco de la Republica mantuvo
nuevamente |la tasa de interés de

politica monetaria estable en 4,50% en
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su reunién de junio. El Emisor tuvo en
cuenta el proceso de ajuste que
experimenta la economia colombiana y
gue espera continle, dada la moderacién
del crecimiento del gasto interno, los
efectos de la depreciacion real del peso y
la caida de ciertos precios
internacionales. En adicion a lo anterior,
la Junta esta a la expectativa de que, a
futuro, la inversibn se modere, a pesar
del comportamiento aln dindmico de las
obras civiles. Ademas, esperan que la
devaluaciéon del peso traiga consigo
efectos positivos sobre los sectores
exportadores y que compiten con las
importaciones. A su vez, la Junta afirma
que La desaceleracion de la inflacién se
explicé por el menor ritmo de aumento
en los precios de los alimentos. La Junta
reafirmd su compromiso de mantener la
inflacion y sus expectativas ancladas en

la meta.

Otras tasas de interés de referencia
tuvieron una tendencia mas bajista
durante junio: la DTF a 90 dias
retrocedid 12 puntos basicos para cerrar
el mes en 4,28% E.A. La IBR terminé
junio sobre 4,36%, subiendo levemente

desde el 4,35% observado en mayo.

el

Fiduciaria

La curva de rendimientos de los TES

tasa fija continud mostrando
desvalorizaciones generalizadas en sus
titulos durante junio, con un aumento
intermensual de 45 puntos basicos en su
empinamiento. Solo las referencias de la
parte corta presentaron valorizaciones
durante junio, con los oct/15 cayendo 5
puntos basicos y los jun/16 retrocediendo
12 puntos basicos. Por su parte, el titulo
con vencimiento en 2024 cerro el mes en
7,22%, aumentando 33 puntos basicos

en su rendimiento durante junio.

El indice COLCAP fue el segundo indice
latinoamericano que mas subié, ganando
1,89% m/m y cerrando el mes en
1.331,35 unidades. El indice estuvo
jalonado principalmente por Preferencial
Davivienda (6,45% m/m), Preferencial
Bancolombia (7,72% m/m), Preferencial
Grupo Sura (9,77% m/m) y Grupo Argos
(4,55% m/m). En contraste, la accién que
presentd la mayor caida fue Pacific
Rubiales, retrocediendo -19,82% m/my -
34,90% alc. Este comportamiento
observado en Pacific Rubiales esta
explicado por la incertidumbre existente

con respecto a que la empresa pueda
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ser adquirida en su totalidad por

inversionistas extranjeros.

El comportamiento del COLCAP durante
junio se vio influenciado por el entorno
internacional, dado el comportamiento
alcista de la tasa de cambio y de los
bonos del tesoro de Estados Unidos, en
conjunto con la incertidumbre
anteriormente comentada en el frente
europeo y en contraste con un precio del
petréleo volatil y con sesgo a la baja, que
afecta a su vez el desempefio de los

sectores de hidrocarburos y mineria.

el

Fiduciaria

SITUACION FINANCIERA

A corte 30 de junio de 2015, el
Fideicomiso Grupo Nutresa no ha
reportado informacion financiera al
mercado. Razén por la cual nos
permitimos  citar  nuevamente la
informacion financiera del Fideicomiso

Emisor a corte 31/12/2015.

+ ACTIVO: $405,523.69 Millones.
+ PASIVO: $405,257.69 Millones.
+ PATRIMONIO: $266.01 Millones.

+ UTILIDAD: $146.43 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 asi el
Fideicomiso Emisor no haya publicado
informacion financiera al mercado en
general a corte junio de 2015, 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 Emisién 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.

el

Fiduciaria

FUENTES

+ Superintendencia Financiera de
Colombia.

+ Grupo Nutresa S.A.
+ Fitch Ratings
NOTA: Para efectos de una mayor

informacion sobre el objeto del presente

informe  consultar las  siguientes

direcciones en internet:
+ http://www.superfinanciera.gov.co/
+ http://www fitchratings.com.co/

+ http://www.gruponutresa.com/
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