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RATING ACTION COMMENTARY

Fitch Revisa la Perspectiva de Procafecol a Positiva y Afirma
Calificaciones

Colombia Tue 22 Oct, 2024 - 3:55p.m.ET

Fitch Ratings - Bogota - 22 Oct 2024: Fitch Ratings revisé a Positiva desde Estable la
Perspectiva de la calificaciéon nacional de largo plazo de Promotora de Café Colombia S.A.
(Procafecol). Ademas afirmd las calificaciones nacionales de largo y corto plazo en ‘A(col)’ y
‘F1(col)’, respectivamente.

La decision de revisar la Perspectiva a Positiva obedece a la expectativa de Fitch de que
Procafecol continle fortaleciendo su estructura de capital e indicadores de liquidez en los
siguientes 12 a 18 meses.

Las calificaciones de Procafecol consideran su posicionamiento como el jugador principal en
el segmento de tiendas de café del pais, su linea de negocio principal, asi como su posicién
relevante en las lineas de consumo masivo y de exportacioén. Las calificaciones estan
limitadas por su estructura de vencimientos de deuda, la cual ha estado mas concentrada en
el corto plazo a través del horizonte de calificacion.

Las calificaciones también incorporan la concentracién de sus ventas en Colombiay a
preferencias de consumo asociadas a su Unica marca; asi como su escala menor en
comparacion con algunos de sus pares regionales.

FACTORES CLAVE DE CALIFICACION

Mejora Prospectiva de la Estructura de Capital: Procafecol implementé estrategias para
ampliar la duracién de su deuda con la banca local. Al cierre de 2024, se prevé que el perfil
de vencimientos de deuda de Procafecol se concentre en cerca de 63% en el largo plazo,
frente a 39% de concentracion en 2023. Dentro del escenario base, se estiman
requerimientos de capital de trabajo futuros con un apalancamiento medido como deuda
sobre EBITDAR de 2,7 veces (x) en promedio en el horizonte de proyeccién. La capacidad de
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Procafecol para desapalancar la operacién esta vinculada a la incorporacién de EBITDAR
adicional, derivado de la ejecucion exitosa de su plan de aperturas.

Flujo de Fondos Libre Positivo Prospectivo: Procafecol ha adoptado un enfoque de
inversion mas conservador en comparacion con anos anteriores, con el objetivo de
fortalecer su presencia en el mercado local ante las presiones en el consumo. Para 2025y
2026, la compafhia planea expandirse principalmente a través de un modelo de franquiciaYy,
a partir de 2027, espera retomar el enfoque en aperturas financiadas con recursos propios.
La intensidad de inversiones de capital sobre ingresos alcanza cerca de 3,3% en promedio
anual. Fitch estima un flujo de caja operativo (FCO) creciente con un promedio anual de
COP46.200 millones, que cubriria en cerca de 1,6x sus inversiones de capital y proyecta la
generacion de flujo de fondos libre (FFL) positivo desde 2025. Los recursos de caja
adicionales para inversién se fondearian con deuda financiera.

Generacion Operativa Positiva: El desempeio favorable del canal internacional, sumado a
la solidez de lamarcay alas eficiencias operativas, ha permitido mantener una generacion

operativa positiva en 2024, a pesar de un entorno marcado por la contraccion en los niveles

de consumo. Fitch prevé que el EBITDAR promedio de la compania se situe alrededor de
COP85,100 millones en 2024 (2023: COP77,682 millones) con un margen EBITDAR de
11,4%. Para los proximos afnos, la agencia estima un crecimiento anual de ventas de doble
digito bajo en promedio, con un margen EBITDAR promedio de 12% anual, beneficiado por
la ejecucion exitosa de su plan de expansion y politicas de eficiencia operativa.

Posicion de Negocios Sélida: Procafecol lidera el segmento de tiendas de café premium en
Colombia, con una participacion de mercado de aproximadamente 22%. Su posicion
competitiva esta respaldada por la fortaleza de la marca Juan Valdez, su presencia en las
regiones principales del pais y su expansién en mercados internacionales, esto le ha
permitido acceder a nuevos canales masivos de venta. Las calificaciones de Procafecol
también consideran la concentracién geografica de sus ingresos y la dependencia en una
Unica marca, que opera en un sector expuesto a fuertes presiones competitivas y cambios
en las tendencias de demanda.

DERIVACION DE CALIFICACION

Las calificaciones de Procafecol se basan en su perfil de negocio, el cual se beneficia del
posicionamiento de la marca Juan Valdez en el mercado, un desempefio operativo positivo,

asi como diversificacion por lineas de negocio y geografica de sus operaciones.
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La calificacion esta dos escalones por debajo de Industria Licorera de Caldas S.A. (ILC) [AA-
(col) Perspectiva Estable], que tiene mejores margenes de rentabilidad (margen EBITDAR:

18%-19%) y menores niveles de apalancamiento (0,8x). Procafecol alcanzara niveles de

apalancamiento ajustados cercanos a 3x entre 2024 y 2027 debido a la ejecucion de su plan

de inversion que presiona su generacion de FCL. ILC cuenta con una liquidez amplia que
cubre sus vencimientos de corto y largo plazo.

La calificacion estd un escaldn por debajo de Riopaila Castilla S.A. (Riopaila) [A+(col)
Perspectiva Positiva). Procafecol tiene una estructura de capital mas apalancada que
Riopaila; esta opera en una industria vulnerable a variaciones ciclicas y condiciones
climaticas adversas. Las empresas en el mercado azucarero colombiano se caracterizan por
ser precio aceptante y su escala baja respecto a la oferta mundial. Esto las expone de forma
considerable a las fluctuaciones del precio del aziicar en los mercados internacionales, lo
que explica la volatilidad de su FCO.

SUPUESTOS CLAVE

Los supuestos clave de Fitch en el caso base de la calificacion del emisor son:

--ingresos operativos con crecimiento de doble digito medio 2024 y 2027;

--margenes de EBITDAR promedio de 12%;

--el valor promedio de ventas por tienda aumenta con el indice de precios al consumidor
(IPC) y el nimero de transacciones crece gradualmente;

--intensidad de inversiones de capital respecto a ingresos de 3,8% promedio anual durante

el horizonte de proyeccién

SENSIBILIDAD DE CALIFICACION

Factores que Podrian, Individual o Colectivamente, Conducir a una Accion de
Calificacion Negativa/Baja

--deterioro sostenido en |la generacién de EBITDAR;

--niveles de deuda totales ajustados a EBITDAR superiores a 5,5x de forma sostenida;

--debilitamiento en su posicion de liquidez con métricas inferiores a 1x;

https://www.fitchratings.com/research/es/corporate-finance/fitch-revises-procafecols-outlook-to-positive-affirms-ratings-22-10-2024

3



22/10/24, 3:17 p.m. Fitch Revises Procafecol’s Outlook to Positive and Affirms Ratings

--inversiones de capital mayores a las estimadas por Fitch que deterioren la generacién de
FFL.

Factores que Podrian, Individual o Colectivamente, Conducir a una Accion de
Calificacion Positiva/Alza

--mantenimiento de indicadores de liquidez (efectivo entre deuda de corto plazo) cercanos
a 1x;

--generacion positiva de FFL de forma sostenida;
--mantenimiento de niveles de deuda total ajustada a EBITDAR inferiores a 4,5x;

--cobertura de intereses EBITDAR sobre intereses y rentas superiores a 1,5x de forma
sostenida;

LIQUIDEZ

Posicion de Liquidez Ajustada: A junio de 2024, Procafecol contaba con efectivoy
equivalentes por COP18.992 millones para cubrir los vencimientos de corto plazo por
COP56.788 millones. No obstante, la compania esta realizando estrategias de
refinanciacion para ampliar el periodo de pago de su deuda de corto plazo con la banca.
Fitch espera que, al cierre de 2024, |a compania haya culminado con el reperfilamiento de la
deuda.

La liquidez de Procafecol también esta soportada por acceso a créditos bancarios que
incluyen lineas de crédito aprobadas no comprometidas como apoyo de liquidez por cerca
de COP151.000 millones.

PERFIL DEL EMISOR

Procafecol es una empresa creada en 2002 con el propdsito de capturar el valor que genera
la cadena de comercializacion del café, en beneficio de los productores de Colombia.
Actualmente es el primer jugador del mercado de tiendas de café en Colombia conuna
participacion de mercado de 22%, seguido por la cadena Tostao, con una participacion de
mercado de 19%, medido frente a los ingresos totales. Asimismo, cuenta con una
participacion de entre 7%y 10% en consumo masivo (37% café premium). A junio de 2024,
contaba con 368 tiendas en Colombia (propias y franquicias) y 223 tiendas en 18 paises de
Latinoaméricay el Caribe, Estados Unidos, Espafia, Egipto, Emiratos Arabes Unidos, Qatar y

Turquia, entre otros, para un total de 591 tiendas. Adicionalmente, a través del negocio de
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consumo masivo, se encuentra presente en alrededor de 16.115 puntos de venta en cerca
de 39 paises en el continente americano, en Europay Asiay mas de 83.366 tiendas de
barrio en Colombia.

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 excepcién se indicara.

CRITERIOS APLICADOS EN ESCALA NACIONAL

--Metodologia de Calificacién de Finanzas Corporativas (Diciembre 22, 2023);

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

INFORMACION REGULATORIA - COLOMBIA

NOMBRE EMISOR o ADMINISTRADOR: Promotora de Café Colombia S.A.
NUMERO DE ACTA: COL_2024_235

FECHA DEL COMITE: 21/octubre/2024

PROPOSITO DE LA REUNION: Revision Periddica

MIEMBROS DE COMITE: Rogelio Gonzalez (Presidente), Natalia O’'Byrne Cuéllar, Maria
Pia Medrano, Adriana Eraso y Juan David Medellin

Las hojas de vida de los Miembros del Comité Técnico podran consultarse en la pagina web:

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

La calificacion de riesgo crediticio de Fitch Ratings Colombia S.A. Sociedad Calificadora de
Valores constituye una opinién profesional y en ningin 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 calificacién 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
2.2.2.2.2.y2.2.2.2.4, respectivamente, del Decreto 1068 de 2015.
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El presente documento puede incluir informacion de calificaciones en escala internacional
y/o de otras jurisdicciones diferentes a Colombia, esta informacién es de caracter publicoy

puede estar en un idioma diferente al espanol. No obstante, las acciones de calificaciéon

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

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

mencionan como referencia.

RATING ACTIONS

ENTITY /DEBT = RATING <

PRIOR =

Procafecol S.A. . .
ENacLP  A(col) Rating Outlook Positive

Afirmada

ENacCP  F1(col) Afirmada

VIEW ADDITIONAL RATING DETAILS
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Presidente del Comité de Calificacion
+528141617034

rogelio.gonzalez@fitchratings.com

MEDIA CONTACTS

Elizabeth Fogerty

New York

+1212 9080526
elizabeth.fogerty@thefitchgroup.com

Informacién adicional disponible en www.fitchratings.com/site/colombia.

PARTICIPATION STATUS

The rated entity (and/or its agents) or, in the case of structured finance, one or more of the
transaction parties participated in the rating process except that the following issuer(s), if
any, did not participate in the rating process, or provide additional information, beyond the
issuer’s available public disclosure.

APPLICABLE CRITERIA

Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (pub. 22 Dec 2020)
Metodologia de Calificacion de Finanzas Corporativas (pub. 22 Dec 2023)

APPLICABLE MODELS

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

Corporate Monitoring & Forecasting Model (COMFORT Model), v8.1.0 (1)

ADDITIONAL DISCLOSURES

Solicitation Status

Endorsement Policy

ENDORSEMENT STATUS

Procafecol S.A. -
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DISCLAIMER & COPYRIGHT

Todas las calificaciones crediticias de Fitch Ratings (Fitch) estan sujetas a ciertas
limitaciones y estipulaciones. Por favor, lea estas limitaciones y estipulaciones en el
siguiente enlace: https://www.fitchratings.com/understandingcreditratings. Ademas, las
definiciones de calificacién de Fitch para cada escala de calificacién y categorias de
calificacion, incluidas las definiciones relacionadas con incumplimiento, estan disponibles
en www.fitchratings.com bajo el apartado de Definiciones de Calificacion. ESMAy FCA
estan obligadas a publicar las tasas de incumplimiento histdricas en un archivo central de
acuerdo al Articulo 11(2) de la Regulacién (EC) No. 1060/2009 del Parlamento Europeo y
del Consejo del 16 de septiembre de 2009 y la Regulacién de las Agencias de Calificacion
Crediticia (Enmienda, etc.) (Salida de la UE) de 2019, respectivamente.

Las calificaciones publicas, criterios y metodologias estan disponibles en este sitio en todo
momento. El cédigo de conducta, las politicas sobre confidencialidad, conflictos de interés,
barreras para la informacién para con sus afiliadas, cumplimiento, y demas politicas y
procedimientos de Fitch estan también disponibles en la seccion de Cédigo de Conducta de
este sitio. Los intereses relevantes de los directores y accionistas estan disponibles en
https://www.fitchratings.com/site/regulatory. Fitch puede haber proporcionado otro
servicio admisible o complementario a la entidad calificada o a terceros relacionados. Los
detalles del(los) servicio(s) admisible(s) de calificacion o del(los) servicio(s)
complementario(s) para el(los) cual(es) el analista lider tenga sede en una compaiia de Fitch
Ratings registrada ante ESMA o FCA (o una sucursal de dicha compaiiia) se pueden
encontrar en el resumen de la entidad en el sitio web de Fitch Ratings.

En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, asi como en la realizacion de otros
informes (incluyendo informacion prospectiva), Fitch se basa en informacién factual que
recibe de los emisores y sus agentes y de otras fuentes que Fitch considera creibles. Fitch
lleva a cabo una investigacion razonable de la informacion factual sobre la que se basa de
acuerdo con sus metodologias de calificacidn, y obtiene verificacidon razonable de dicha
informacion de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren
disponibles para una emisién dada o en una determinada jurisdiccion. La forma en que Fitch
lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacidon por parte de terceros que
se obtenga variara dependiendo de la naturaleza de la emisién calificada y el emisor, los
requisitos y practicas en la jurisdiccién en que se ofrece y coloca la emision y/o donde el
emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacion publica relevante, el
acceso a representantes de la administracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad de
verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de

procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos,
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dictdmenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de
fuentes de verificacién independiente y competentes de terceros con respecto a la emision
en particular o en la jurisdiccidn del emisor, y una variedad de otros factores. Los usuarios
de calificaciones e informes de Fitch deben entender que ni una investigacién mayor de
hechos ni la verificacion por terceros puede asegurar que toda la informacion en la que
Fitch se basa en relacién con una calificacién o un informe serd exacta y completa. En dltima
instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informaciéon que
proporcionan a Fitch y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir
sus calificaciones y sus informes, Fitch debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo
los auditores independientes con respecto a los estados financieros y abogados con
respecto alos aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones y las proyecciones de
informacion financiera y de otro tipo son intrinsecamente una visién hacia el futuro e
incorporan las hipotesis y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su
naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la
comprobacion de los hechos actuales, las calificaciones y proyecciones pueden verse
afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se
emitio o afirmo una calificacion o una proyeccién. Fitch Ratings realiza ajustes rutinarios y
generalmente aceptados a la informacién financiera presentada, mismos que son acordes a
las metodologias relevantes y/o estandares de la industria, a fin de procurar consistencia
entre las métricas financieras de las entidades del mismo sector o clase de activos.

El espectro completo de mejor y peor escenario para las calificaciones crediticias en todas
las categorias de calificacion va de ‘AAA’ a ‘D’. Fitch también brinda informacién del mejor
escenario para un alza de calificacion y del peor escenario para una baja de calificacién con
base en el desempefio historico de los emisores (lo que Fitch establece como el percentil 99
de las transiciones de calificacion, tanto al alza como a la baja), para calificaciones crediticias
internacionales. En el percentil 99, una media entre tipos de activos muestra alzas de cuatro
escalones en el mejor escenario de calificacidon y bajas de ocho escalones en el peor
escenario. Las calificaciones crediticias de sector especifico en mejor y peor escenario se
describen a mayor detalle en https://www.fitchratings.com/site/re/10111579.

La informacién contenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna
representacion o garantia de ningun tipo, y Fitch no representa o garantiza que el informe o
cualquiera de sus contenidos cumpliran alguno de los requerimientos de un destinatario del
informe. Una calificacién de Fitch es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una
emision. Esta opinidn y los informes realizados por Fitch se basan en criterios establecidos y
metodologias que Fitch evaltuay actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones
y los informes son un producto de trabajo colectivo de Fitch y ningun individuo, o grupo de

https://www.fitchratings.com/research/es/corporate-finance/fitch-revises-procafecols-outlook-to-positive-affirms-ratings-22-10-2024

911


https://www.fitchratings.com/site/re/10111579
https://www.fitchratings.com/site/re/10111579

22/10/24, 3:17 p.m. Fitch Revises Procafecol’s Outlook to Positive and Affirms Ratings
individuos, es Unicamente responsable por una calificacién o un informe. La calificacién no
incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados a riesgo de
crédito, a menos que dichos riesgos sean mencionados especificamente. Fitch no esta
comprometido en la oferta o venta de ningun titulo. Todos los informes de Fitch son de
autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de Fitch estuvieron
involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las opiniones vertidas en él.
Los individuos son nombrados solo con el propésito de ser contactos. Un informe con una
calificacion de Fitch no es un prospecto de emision ni un substituto de la informacion
elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacion
con laventa de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas o retiradas en
cualquier momento por cualquier razén a sola discrecién de Fitch. Fitch no proporciona
asesoramiento de inversién de cualquier tipo. Las calificaciones no son una recomendacion
para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ningun
comentario sobre la adecuacién del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo
paraun inversor particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en
relacion alos titulos. Fitch recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores,
garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos honorarios
generalmente varian desde USD 1,000 a USD750,000 (u otras monedas aplicables) por
emision. En algunos casos, Fitch calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en
particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante en
particular, por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios varien entre USD10,000 y
USD1,500,000 (u otras monedas aplicables). La asignacién, publicacion o diseminacion de
una calificacion de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar su nombre como un
experto en conexion con cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de
mercado de Estados Unidos, el “Financial Services and Markets Act of 2000” de Gran
Bretana, o las leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccion en particular. Debido a la
relativa eficiencia de la publicacion y distribucion electronica, los informes de Fitch pueden
estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electréonicos que para otros
suscriptores de imprenta.

Fitch Ratings, Inc. esta registrada en la Comision de Bolsa y Valores de Estados Unidos (en
inglés, U.S. Securities and Exchange Commission) como una Organizacién de Calificacidon
Estadistica Reconocida a Nivel Nacional (‘NRSRO”; Nationally Recognized Statistical Rating
Organization). Aunque ciertas subsidiarias de calificacion crediticia de la NRSRO estan
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