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RATING ACTION COMMENTARY

Fitch Afirma Calificaciones de
Colombina en ‘AA+(col)’;
Perspectiva Estable
Colombia   Mon 29 Aug, 2022 - 11:56 AM ET

Fitch Ratings - Bogota - 29 Aug 2022: Fitch Ratings afirmó las calificaciones nacionales de

largo y corto plazo de Colombina S.A. (Colombina) en ‘AA+(col)’ y ‘F1+(col)’,

respectivamente. También afirmó en ‘AA+(col)’ el Programa de Emisión y Colocación de

Bonos Ordinarios por COP300.000 millones. La Perspectiva es Estable.

La afirmación de las calificaciones refleja el fortalecimiento de la generación operativa de la

compañía, en medio de un entorno operativo retador y presiones competitivas mayores,

favorecida por la recuperación de la demanda que ha impulsado el incremento en los

volúmenes de venta y su capacidad para proteger sus márgenes de rentabilidad con

estrategias de precios que permiten el traslado del aumento de costos de las materias

primas. La fortaleza del perfil de negocio de Colombina fundamentado en una posición

competitiva fuerte en el mercado colombiano y en varios de los países donde opera, el

reconocimiento de sus marcas, la diversificación geográfica y de portafolio y su extensa red

de distribución, soportan el desempeño favorable de sus flujos operativos.

La estructura de capital, si bien beneficiada por la reducción del apalancamiento a partir de

la recuperación del EBITDA, concentra sus vencimientos de deuda en el corto y mediano

plazo que, sumado al aumento de los costos financieros, presiona la posición de liquidez de

Colombina. Se proyecta la generación de flujo de fondos libre (FFL) negativos en los

siguientes años dado el plan importante de inversiones para aumentar la capacidad

https://www.fitchratings.com/es/region/colombia
https://www.fitchratings.com/
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instalada y soportar el crecimiento orgánico. Fitch estima un incremento transitorio del

apalancamiento cerca de 4,0 veces (x) durante 2024 y 2025, y que se reduzca conforme se

fortalezca la generación operativa.

FACTORES CLAVE DE CALIFICACIÓN

Generación Operativa con Tendencia Positiva: La generación operativa se ha favorecido

por la recuperación de la demanda que ha impulsado los volúmenes de venta de la

compañía con crecimientos de 6,3% en 2021 y 16,5% al primer semestre de 2022, niveles

superiores a los de 2019. Fitch espera que está dinámica se mantenga para el cierre de

2022 y los volúmenes crezcan cerca de 10% soportados en las estrategias comerciales de la

compañía y la apertura de mercados nuevos. La resiliencia del negocio de Colombina en

entornos retadores ha estado soportada por la diversificación geográfica y por producto

que le ha permitido enfrentar los choques de demanda.

La aplicación de estrategias de precios y la capacidad de trasladar el incremento en el costo

de materias primas a sus consumidores finales, ha permitido la defensa de los márgenes de

rentabilidad y la generación mayor de EBITDA. Fitch proyecta que, al cierre de 2022, la

generación de EBITDA estaría cercana a COP280.000 millones con un margen de

rentabilidad cercano a 10% y en adelante, una recuperación gradual en el margen

soportado en la expectativa de la reducción de los costos de las materias primas y las

eficiencias operativas que ha implementado la compañía.

FFL Prospectivo Negativo: Colombina contempla un plan de inversiones ambicioso en el

horizonte de proyección de 2022 a 2025 por COP659.000 millones, con el cual proyecta

aumentar la capacidad instalada para atender la demanda en sus diferentes zonas de

influencia. La intensidad de inversiones de capital sobre ingresos se incrementaría a 6% en

promedio anual, por encima de los niveles presentados en los últimos años que han estado

entre 3% y 4%. Fitch estima un flujo de caja operativo (FCO) promedio anual de COP85.000

millones que le permitiría a la compañía fondear una parte de sus inversiones de capital a

partir de generación interna y proyecta la generación de FFL negativa en el horizonte de

proyección. La caja adicional para inversión se fondearía con deuda financiera.

Estructura de Capital Presionada: El perfil de vencimientos de deuda de Colombina se

concentra en el corto y mediano plazo, con cerca de 65% de su deuda con vencimientos

entre 2022 y 2024, que presionan su estructura de capital y posición de liquidez. La

compañía ha emprendido estrategias de refinanciación para ampliar la duración de su

deuda. Fitch estima que, en un entorno macroeconómico retador, con tasas de interés al
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alza, la concentración de los vencimientos de su deuda en el mediano plazo, presiona la

estructura de capital de la compañía.

La compañía disminuyó su nivel de apalancamiento a 2021 a 4,1x desde 5,3x en 2020,

favorecido por el aumento en la generación operativa. Para los próximos dos años, se

proyecta que el indicador esté por debajo de 4,0x. Con las inversiones proyectadas para la

expansión de capacidades, la razón de deuda sobre EBITDA podría incrementarse

nuevamente cerca de 4,0x en 2024 y 2025. La capacidad de la compañía para desapalancar

su operación a partir de 2026 está atada a la incorporación del EBITDA proveniente de las

nuevas inversiones, dada la expectativa de generación de FFL recurrentemente negativo.

Posición de Negocio Adecuada: Colombina cuenta con un posicionamiento competitivo

fuerte en Colombia y en varios países de la región, soportado por la diversificación de

productos de su portafolio, la fortaleza de sus marcas y la red amplia de distribución. Más

de 50% del EBITDA de la compañía se genera por negocios en las que ostenta una posición

de mercado de liderazgo. La capacidad exportadora y de ventas internacionales continuará

contribuyendo a la generación operativa del negocio dada la profundización de su presencia

en el mercado norteamericano, europeo, centroamericano, africano e incluso el

latinoamericano.

DERIVACIÓN DE CALIFICACIÓN

Colombina es un jugador importante en el sector de alimentos empacados, con una posición

competitiva fuerte en el mercado de consumo masivo en Colombia, es el primero o segundo

jugador del mercado en las categorías que opera. La diversificación geográfica de la

compañía compara favorablemente con pares de la industria de alimentos como Alpina

Productos Alimenticios S.A. (Alpina) [AAA(col) Perspectiva Estable]. Recientemente, Alpina

ha incursionado en otros países y se estima que cerca de 30% de sus ingresos se deriven de

otras regiones en los próximos años. Colombina deriva cerca de 40% del mercado

internacional con una trayectoria más amplia y con mayor presencia por geografías.

Alpina y Colombina son líderes en varias de sus categorías principales de productos, lo que

les permite ser más resilientes ante los choques de demanda. La generación operativa de

Alpina ha sido estable y cuenta con una estructura de capital más robusta que Colombina,

con apalancamientos menores. Fitch proyecta que en los próximos años el apalancamiento

de Alpina se mantenga en niveles inferiores a 2,0x, mientras que el de Colombina estaría

cercano a 4,0x, producto de la ejecución de su plan de inversiones.

SUPUESTOS CLAVE
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Los supuestos clave de Fitch en el caso base de la calificación del emisor son:

--volúmenes crecen en 2022 cerca de 10%, tanto en el mercado local como en el

internacional; después de 2022 se espera una tasa de crecimiento anual de 2,6% en

promedio;

--ingresos aumentan cerca de 24% para 2022, y en adelante se espera un crecimiento de

5,1% anual en el horizonte de proyección;

--costos y gastos afectados en 2022 por presiones inflacionarias;

--margen EBITDA se recupera gradualmente a niveles cercanos a 11% en el horizonte de

proyección;

--inversiones de capital (capex) y dividendos en línea con lo proyectado por la gerencia.

SENSIBILIDAD DE CALIFICACIÓN

Factores que podrían, individual o colectivamente, conducir a una acción de calificación

negativa/baja:

--estrategia de inversiones de capital y/o adquisiciones más agresivas financiada

mayoritariamente con deuda;

--reducción en la generación operativa por presiones competitivas mayores o un entorno

de mercado adverso;

--indicadores de apalancamiento por encima de 4,5x de manera sostenida;

--mantenimiento de indicadores de liquidez (efectivo más FCO entre deuda de corto plazo)

inferior a 1,25x;

--generación sostenida de FFL negativo a lo largo del ciclo.

Factores que podrían, individual o colectivamente, conducir a una acción de calificación

positiva/alza:

--indicadores de apalancamiento por debajo de 3,0x de manera sostenida;
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--mantenimiento de indicadores de liquidez (efectivo más FCO entre deuda de corto plazo)

superior a 1,25x;

--generación de FFL positivo sostenido a lo largo del ciclo.

LIQUIDEZ

Posición de Liquidez Ajustada: La liquidez luce ajustada. Al cierre del primer semestre de

2022, el efectivo y equivalentes era de COP24.829 millones frente a vencimientos de corto

plazo de COP181.546 millones. La estrategia de la compañía ha sido el refinanciamiento de

sus vencimientos de deuda con deudas de mediano plazo. La exposición a riesgos de

refinanciación es moderada dado el acceso demostrado al mercado bancario y de capitales

local. Sin embargo, el entorno alcista de tasas y endurecimientos en las condiciones de

crédito podría limitar los plazos para el reperfilamiento de deuda y mantener la presión

sobre la estructura de capital y posición de liquidez de la compañía. Colombina cuenta con

cupos de crédito disponibles no comprometidos por cerca de COP526.000 millones que le

otorgarían apoyos de liquidez en caso de requerirlo.

PERFIL DEL EMISOR

Colombina es una compañía productora y comercializadora de alimentos y una de las

empresas líderes en la fabricación de dulces en Colombia, en donde genera cerca de 60% de

sus ventas y EBITDA. Además, a través de sus subsidiarias, tiene operaciones en

Norteamérica, Centroamérica, región Andina, España y África donde genera el restante

40%. El portafolio de productos de la compañía comprende dulcería, chocolatería,

galletería, helados, conservas y productos representados. La fortaleza de marcas y su

extensa red de distribución le otorgan ventajas competitivas que han favorecido el

sostenimiento de posiciones de liderazgo en algunas de las categorías donde participa.

Colombina cuenta con siete plantas de producción, cinco en Colombia, una en Guatemala y

una en España, desde las cuales atiende sus segmentos de negocio.

PARTICIPACIÓN

La(s) calificación(es) mencionada(s) fue(ron) requerida(s) y se asignó(aron) o se le(s) dio

seguimiento por solicitud del(los) emisor(es) o entidad(es) calificada(s) o de un tercero

relacionado. Cualquier excepción se indicará.

CRITERIOS APLICADOS EN ESCALA NACIONAL

--Metodología de Calificación de Finanzas Corporativas (Diciembre 2, 2021);
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--Metodología de Calificaciones en Escala Nacional (Diciembre 22, 2020).

INFORMACIÓN REGULATORIA

NOMBRE EMISOR o ADMINISTRADOR: Colombina S.A.

--Programa de Emisión de Bonos Ordinarios por COP300.000 millones

NÚMERO DE ACTA: 6849

FECHA DEL COMITÉ: 26/agosto/2022

PROPÓSITO DE LA REUNIÓN: Revisión Periódica

MIEMBROS DE COMITÉ: Natalia O’Byrne Cuéllar (Presidenta), José Luis Rivas, Rafael

Molina.

Las hojas de vida de los Miembros del Comité Técnico podrán consultarse en la página web:

https://www.fitchratings.com/es/region/colombia.

La calificación de riesgo crediticio de Fitch Ratings Colombia S.A. Sociedad Calificadora de

Valores constituye una opinión profesional y en ningún momento implica una

recomendación para comprar, vender o mantener un valor, ni constituye garantía de

cumplimiento de las obligaciones del calificado.

En los casos en los que aplique, para la asignación de la presente calificación Fitch Ratings

consideró los aspectos a los que alude el artículo 4 del Decreto 610 de 2002, de

conformidad con el artículo 6 del mismo Decreto, hoy incorporados en los artículos

2.2.2.2.2. y 2.2.2.2.4., respectivamente, del Decreto 1068 de 2015.

El presente documento puede incluir información de calificaciones en escala internacional

y/o de otras jurisdicciones diferentes a Colombia, esta información es de carácter público y

puede estar en un idioma diferente al español. No obstante, las acciones de calificación

adoptadas por Fitch Ratings Colombia S.A. Sociedad Calificadora de Valores únicamente

corresponden a las calificaciones con el sufijo “col”, las otras calificaciones solo se

mencionan como referencia.

DEFINICIONES DE ESCALAS NACIONALES DE CALIFICACIÓN

CALIFICACIONES CREDITICIAS NACIONALES DE LARGO PLAZO

https://www.fitchratings.com/es/region/colombia
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AAA(col). Las Calificaciones Nacionales ‘AAA’ indican la máxima calificación asignada por

Fitch en la escala de calificación nacional de ese país. Esta calificación se asigna a emisores u

obligaciones con la expectativa más baja de riesgo de incumplimiento en relación a todos

los demás emisores u obligaciones en el mismo país.

AA(col). Las Calificaciones Nacionales ‘AA’ denotan expectativas de muy bajo riesgo de

incumplimiento en relación a otros emisores u obligaciones en el mismo país. El riesgo de

incumplimiento difiere sólo ligeramente del de los emisores u obligaciones con las más altas

calificaciones del país.

A(col). Las Calificaciones Nacionales ‘A’ denotan expectativas de bajo riesgo de

incumplimiento en relación a otros emisores u obligaciones en el mismo país. Sin embargo,

cambios en las circunstancias o condiciones económicas pueden afectar la capacidad de

pago oportuno en mayor grado que lo haría en el caso de los compromisos financieros

dentro de una categoría de calificación superior.

BBB(col). Las Calificaciones Nacionales ‘BBB’ indican un moderado riesgo de

incumplimiento en relación a otros emisores u obligaciones en el mismo país. Sin embargo,

los cambios en las circunstancias o condiciones económicas son más probables que afecten

la capacidad de pago oportuno que en el caso de los compromisos financieros que se

encuentran en una categoría de calificación superior.

BB(col). Las Calificaciones Nacionales ‘BB’ indican un elevado riesgo de incumplimiento en

relación a otros emisores u obligaciones en el mismo país. Dentro del contexto del país, el

pago es hasta cierto punto incierto y la capacidad de pago oportuno resulta más vulnerable

a los cambios económicos adversos a través del tiempo.

B(col). Las Calificaciones Nacionales ‘B’ indican un riesgo de incumplimiento

significativamente elevado en relación a otros emisores u obligaciones en el mismo país. Los

compromisos financieros se están cumpliendo pero subsiste un limitado margen de

seguridad y la capacidad de pago oportuno continuo está condicionada a un entorno

económico y de negocio favorable y estable. En el caso de obligaciones individuales, esta

calificación 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 económicas y de negocio favorables y estables.
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CC(col). Las Calificaciones Nacionales ‘CC’ indican que el incumplimiento de alguna índole

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 opinión de Fitch Ratings el

emisor ha experimentado un "incumplimiento restringido" o un incumplimiento de pago no

subsanado de un bono, préstamo u otra obligación financiera material, aunque la entidad no

está sometida a procedimientos de declaración de quiebra, administrativos, de liquidación u

otros procesos formales de disolución, y no ha cesado de alguna otra manera sus

actividades comerciales.

D(col). Las Calificaciones Nacionales ‘D’ indican un emisor o instrumento en

incumplimiento.

E(col). Descripción: Calificación suspendida. Obligaciones que, ante reiterados pedidos de

la calificadora, no presenten información adecuada.

Nota: Los modificadores "+" o "-" pueden ser añadidos a una calificación para denotar la

posición relativa dentro de una categoría de calificación en particular. Estos sufijos no se

añaden a la categoría ‘AAA’, o a categorías inferiores a ‘CCC’.

CALIFICACIONES CREDITICIAS NACIONALES DE CORTO PLAZO

F1(col). Las Calificaciones Nacionales ‘F1’ indican la más fuerte capacidad de pago oportuno

de los compromisos financieros en relación a otros emisores u obligaciones en el mismo

país. En la escala de Calificación Nacional de Fitch, esta calificación es asignada al más bajo

riesgo de incumplimiento en relación a otros en el mismo país. Cuando el perfil de liquidez

es particularmente fuerte, un "+" es añadido a la calificación asignada.

F2(col). Las Calificaciones Nacionales ‘F2’ indican una buena capacidad de pago oportuno

de los compromisos financieros en relación a otros emisores u obligaciones en el mismo

país. Sin embargo, el margen de seguridad no es tan grande como en el caso de las

calificaciones más altas.

F3(col). Las Calificaciones Nacionales ‘F3’ indican una capacidad adecuada de pago

oportuno de los compromisos financieros en relación a otros emisores u obligaciones en el
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mismo país. Sin embargo, esta capacidad es más susceptible a cambios adversos en el corto

plazo que la de los compromisos financieros en las categorías de calificación superiores.

B(col). Las Calificaciones Nacionales ‘B’ indican una capacidad incierta de pago oportuno de

los compromisos financieros en relación a otros emisores u obligaciones en el mismo país.

Esta capacidad es altamente susceptible a cambios adversos en las condiciones financieras

y económicas 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

más de sus compromisos financieros, aunque sigue cumpliendo otras obligaciones

financieras. Esta categoría sólo es aplicable a calificaciones de entidades.

D(col). Las Calificaciones Nacionales ‘D’ indican un incumplimiento de pago actual o

inminente.

E(col). Descripción: Calificación suspendida. Obligaciones que, ante reiterados pedidos de

la calificadora, no presenten información adecuada.

PERSPECTIVAS Y OBSERVACIONES DE LA CALIFICACIÓN

PERSPECTIVAS. Estas indican la dirección en que una calificación podría posiblemente

moverse dentro de un período entre uno y dos años. Asimismo, reflejan tendencias que aún

no han alcanzado el nivel que impulsarían el cambio en la calificación, pero que podrían

hacerlo si continúan. Estas pueden ser: "Positiva"; "Estable"; o "Negativa".

La mayoría 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 calificación

cambie y la posible dirección de tal cambio. Estas son designadas como "Positiva", indicando

una mejora potencial, "Negativa", para una baja potencial, o "En Evolución", si la calificación

pueden subir, bajar o ser afirmada.

Una Observación es típicamente impulsada por un evento, por lo que es generalmente

resuelta en un corto período. Dicho evento puede ser anticipado o haber ocurrido, pero en

ambos casos las implicaciones exactas sobre la calificación son indeterminadas. El período
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de Observación es típicamente utilizado para recoger más información y /o usar

información para un mayor análisis.
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respecto a los aspectos legales y fiscales. Además, las calificaciones y las proyecciones de

información financiera y de otro tipo son intrínsecamente una visión hacia el futuro e

incorporan las hipótesis y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su

naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la

comprobación de los hechos actuales, las calificaciones y proyecciones pueden verse
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The ratings above were solicited and assigned or maintained at the request of the rated

entity/issuer or a related third party. Any exceptions follow below.
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