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PRECIO DE SUSCRIPCION:

NUMERO DE SERIES:

MONTO DE LA EMISION:

EMISOR: Fideicomiso Grupo Nacional de Chocolates S.A.

Ver numeral 1.2.3 Capitulo | Primera Parte del Prospecto de Informacion.
Seis series (A, B,C,D,EyF)

Quinientos mil millones de pesos M.L. ($500.000.000.000)

Series Ay D: 14% E.A,

TASA MAXIMA DE INTERES: SeriesByE: DTF+7%T.A.

Series Cy F:IPC+9% E.A.

ADMINISTRADOR: Deceval

Fuente: Prospecto de Informacidn de los Bonos Ordinarios del Fideicomiso Grupo Nacional de Chocolates

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, Compafia Nacional de

Chocolates Cruz Roja que afios mas
tarde se convertiria en Compafia
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 relacion 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

Comparniia Nacional de Chocolates S.A.

En 1933 Adquisicion 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. Tambien 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 Sanson 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 las empresa Industria de
Alimentos Zena 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 Antioguefio.

En 1980 Adquisicion nacional de Molino

Santa Marta S.A. como proveedor de
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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 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.. 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 operacion
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.

En 2002 Adquisicion nacional de Rica
Rondo Industria Nacional de Alimentos
S.A., consolidando el liderazgo del
Negocio Carnico en Colombia. Escision
de la actividad industrial de Industrias
Alimenticias Noel, dandole origen a
InverAlimenticias Noel con inversiones
en los negocios de Galletas, Carnico 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 compafia
distribuidora en México, Cordialsa
México, complementando la red creada

en Ecuador y Venezuela.
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En 2004 Adquisicion internacional de las
plantas de galletas y chocolates de
Nestlé en Costa Rica, dandole origen a
Compafia Nacional de Chocolates DCR
y a Compafia 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 companias
distribuidoras, de la red Cordialsa, en
Estados Unidos, Panama, Costa Rica,
Nicaragua, Guatemala, El Salvador y

Honduras.

En 2005 Adquisicion del 30% de Galletas
Noel que poseia Danone. Fusién
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.  Adquisicién nacional del
94% de Setas Colombianas S.A., que
complementa al Negocio Céarnico 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
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 América. Adquisiciéon
internacional de Blue Ribbon empresa de
alto reconocimiento en el Negocio
Carnico 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 propé6sito de
concentrar los esfuerzos de las
compariias del Grupo en su contribucién
al desarrollo econémico y social de la

comunidad.

En 2007 Adquisicibn 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 Compafia

Nacional de Chocolates de Perd, con
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participacion en los negocios de
Chocolates, Galletas y Golosinas. Fusién
de las redes de distribucion Cordialsa y
Pozuelo en Nicaragua y Panama,
logrando mayor eficiencia y efectividad

comercial.

En 2008 Adquisicion 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 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.
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
denominaciéon 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 9 de Julio de 2013 Fitch Ratings
ha afirmado en AAA(col) la calificacion
de los Bonos Ordinarios del Fideicomiso

Grupo Nacional de Chocolates S.A.

1 Tomado de www.gruponutresa.com
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(Grupo Nutresa) por $500.000 millones.

La Perspectiva es Estable.

La calificacion asignada a los bonos
refleja la sélida posicion competitiva que
mantiene en sus mercados relevantes, la
moderada diversificacion geogréfica y
por productos de la empresa, asi como el
fuerte perfil crediticio de Grupo Nutresa,
caracterizado por bajos niveles de
apalancamiento, amplios niveles de
liquidez y una robusta generacién de
flujo de caja libre a través del ciclo

econdmico.
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 politica mas agresiva de
crecimiento que incluya adquisiciones
financiadas mayoritariamente con deuda
0 niveles de apalancamiento sostenidos

superiores a las 3 veces.?

2 Tomado del Informe de la calificadora de fecha 9 de julio de 2013

ENTORNO ECONOMICO

Crecimiento EconoOmico: Durante el
primer trimestre del afio 2013, el PIB
present6 un desempefio ligeramente
superior a lo esperado por el mercado.
Es asi como la economia colombiana
crecié 2.8% frente al mismo trimestre de
2012, y descendi6é 0.3% en comparacion
al 4to trimestre de 2012. Los
comportamientos anuales mas bajos se
presentaron en la industria y en petréleo
y mineria, mientras que el sector de la
construccion fue el de mayor crecimiento

durante el periodo.

Inflacion: A Mayo de 2013 la inflacién de
los dltimos 12 meses se ubica en el
2.00%, dentro del rango meta del Banco
de la Republica, pero por debajo de las
expectativas. Sin embargo la politica
monetaria expansiva y las politicas
publicas para impulsar el crecimiento,
hacen que las perspectivas para el
segundo semestre sean moderadamente

al alza, sin que supere el 3%.

Tasas de Interés: El Banco de la
Republica recort6 sus tasas de interés de

eferencia en 100 puntos bésicos durante
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el primer semestre de 2013 pasando del
4.25% al 3.25%. Dichos recortes
estuvieron basados en un crecimiento
econémico inferior al potencial, un
comportamiento de la industria muy por
debajo de lo esperado, y un desempefio
de la inflacion dentro de lo esperado.

Por su parte la DTF se ubica a corte de
junio 2013 en el 3.99% E.A. y el IBR de
un mes en el 3.13% E.A., ambos
indicadores presentaron un
comportamiento a la baja en linea con lo
sucedido con la tasa de intervencion del
Banco de la Republica. En el caso de la
DTF la caida no ha sido tan pronunciada

como en el de la IBR.

En cuenta a la deuda publica, durante los
primeros 4 meses del afio el
comportamiento de la deuda publica fue
muy favorable, especialmente impulsado
por caidas en la inflacién, recortes en las
tasas de interés por parte del Banco de
la Republica y mejoras en el peffil
crediticio de Colombia por parte de una
agencia calificadora. Sin embargo
durante los meses de Mayo, y en
especial

Junio, se presentaron

desvalorizaciones muy importantes ante

un entorno internacional muy volatil y un
cambio en las expectativas acerca de la
politica monetaria de USA. De esta
manera, en un periodo corto de tiempo
(poco mas de un mes), las tasas de
interés de la deuda publica volvieron a
niveles similares a los vistos a mediados
de 2012, es decir aproximadamente 200
puntos basicos por encima de lo

alcanzado en abril de 2013.

El desempefio de estas inversiones
estuvo muy correlacionado con el
comportamiento de los bonos de otros
paises emergentes, dado que la
naturaleza de la fuente de volatilidad es
de caracter externo, en este caso un
posible cambio en la politica monetaria
de USA. Dado que el mercado de deuda
publica es un gran referente para el de
deuda privada, buena parte de los
incrementos en las tasas de los TES se
ha transferido a aumentos en las tasas
de negociacién de otros valores como los
emitidos por entidades del sector

financiero y real.

Las fuertes subidas en las tasas de la
deuda publica y privada, han generado

una fuerte caida en la tasa de
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rentabilidad de las carteras colectivas
para los meses de mayo y junio, siendo
una caida mas pronunciada en junio de
2013.

Desempleo: Al igual que en los afos
recientes, la generacion de empleo sigue
presentando un comportamiento
bastante favorable en 2013. De esta
manera, a mayo la tasa de desempleo se
ubica en el 9.4% vy la probabilidad de que
dicha tasa al corte de afio sea de un solo
digito es bastante alta, si se tiene en
cuenta que todos los datos mensuales
del afio presente han tenido un mejor

desempefio que los de 2012.

Mercado Cambiario: Durante el 2013, el
comportamiento del peso colombiano fue
netamente devaluacionista. La mayor
parte de la depreciacion de la moneda
local se presentd durante los meses de
mayo Y junio, ante medidas tomadas por
parte del banco central y del gobierno
para  estimular una  devaluacion
importante. Adicional a lo anterior, el
entorno internacional desde finales de
Mayo ha provocado a nivel global una
apreciacion del dolar frente a la mayoria

de las monedas, en especial las de

paises emergentes como Colombia.
Durante el semestre la cotizacién de la
divisa tuvo una variacibn cercana al
8.7%.

Mercado Accionario: ElI mercado
accionario Colombiano present6 en el
primer semestre de 2013 un
comportamiento a la baja en los precios,
evidenciado en una caida del IGBC de
12.8% durante el mismo periodo. La
mayor parte de la depreciacion se
present6 en los meses de mayo Yy junio,
en linea con el desempefio de otras
bolsas de paises emergentes, luego de
gque la Reserva Federal de Estados
Unidos planteara el comienzo de la
normalizacion monetaria hacia finales de
2013.
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SITUACION FINANCIERA
FIDEICOMISO GRUPO NUTRESA

ACTIVO

Al finalizar el primer semestre de 2013 el
total de activos del Fideicomiso Grupo
Nutresa asciende a  $503,948.19

Millones.

PASIVO
Al finalizar el primer semestre de 2013 el
total de pasivos del Fideicomiso Grupo
Nutresa asciende a  $503,919.88
Millones.

PATRIMONIO

Al finalizar el primer semestre de 2013 el
total del patrimonio del Fideicomiso
Grupo Nutresa asciende a $28.30

Millones.

UTILIDAD

Al finalizar el primer semestre de 2013 el
total de la utilidad del Fideicomiso Grupo
Nutresa fue de -$ 138.52 Millones.:

3 Tomado de la pagina de la Superintendencia Financiera de Colombia

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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