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INFORME DE REPRESENTACION LEGAL DE TENEDORES DE TITULOS
(01/07/2014 — 31/12/2014)

EMISION DE BONOS ORDINARIOS $50,000,000,000 COLOMBINA S.A.

DICIEMBRE DE 2014

EMISOR: Colombina S.A.

VALOR NOMINAL: Los titulos tendran un valor nominal de un millon de pesos colombianos ($1.000.000).

VALOR MiNIMO DE INVERSION: Un 1Bono

ADMINISTRACION DE LA EMISION: Deceval S.A.

Los Bonos serie A ofreceran un rendimiento flotante ligado a la Inflacion.
Los Bonos serie B ofreceran un rendimiento flotante ligado a la DTF.

TASA MAXIMA DE INTERESES El rendimiento de los Bonos de la Serie C estara dado por una tasa fija en términos
efectivos, la cual deberd convertirse en una tasa nominal de acuerdo con el Periodo de
Intereses escogido y esta sera la tasa que se aplique al capital.

Fitch Ratings afirmé en AAA(col) la calificacion de la Primera Emision de Bonos

CALIFICACION:
de Colombina S.A. (Colombina) por $50.000 millones. La Perspectiva es Estable.

Fuente: Prospecto de Emision y Colocacion de Bonos Ordinarios Colombina S.A.



ENTIDAD EMISORA

COLOMBINA S.A., es una compafia
productora 'y comercializadora de
alimentos, conformada en forma de
sociedad Limitada constituida por
escritura publica No. 48 del 21 de enero
de 1932 en la notaria segunda de Cali, e
inscrita en el del libro IX de la Camara de
Comercio de Cali del 11 de septiembre
de 1984 con el nombre de Fabrica de

Dulces Colombina Limitada.

El 14 de noviembre de 1985 mediante
escritura No. 8416 de la notaria segunda
de Cali, inscrita en la Camara de
Comercio de Cali el 27 de noviembre de
1985 bajo en el No. 378 del libro IX, la
Sociedad se transformé de Sociedad
Limitada en Sociedad Anénima bajo el
nombre de Colombina S.A., el cual

permanece actualmente.

Se destacan los siguientes hechos
relevantes registrados ante las

autoridades:

+ Mediante escritura Puablica No.
008 del 13 de enero de 1939,
otorgada ante la Notaria Unica del
Circulo de Zarzal, la Sociedad
cambié su domicilio de Cali a

Zarzal (Valle del Cauca).
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+ Mediante escritura Publica No.
8416 del 14 de noviembre de
1985, otorgada ante la Notaria
Segunda de Cali, la Sociedad
cambi6 su nombre de Féabrica de
Dulces Colombina Limitada por el
de Colombina S.A.

+ Mediante escritura Publica No.
8416 del 14 de noviembre de
1985, otorgada ante la Notaria
Segunda de Cali, la Sociedad se
transformo de Sociedad Limitada

en Sociedad Anénima.

+ Mediante escritura Puablica No.
6822 del 30 de diciembre de
1997, otorgada ante la Notaria
Novena de Cali, se aprob6 la
fusibn  por absorcibn  entre
(Absorbente) Colombina S.A. vy
(Absorbida) Arlequin S.A.

En la actualidad, Colombina vende y
comercializa una exitosa gama de
productos propios, ya que cuenta con
una amplia red de distribucion, la cual
cubre todo territorio nacional. También
funciona como distribuidora exclusiva de
los productos de pesca "Van Camp's"; y
productos de la marca "Café Buen Dia",
producidos por la Federaciéon Nacional

de Cafeteros. Colombina S.A., ha



realizado varias alianzas estratégicas
con compafiias de alimentos y bebidas,
"Philips Morris" de Estados Unidos; la
empresa Boliviana productora de aceites
refinados, "SAQO". En el 2003, la empresa
Colombiana inici6 la comercializacion de
los productos importados de la

chocolateria americana "Hershey’s".*

DATOS RELEVANTES

CALIFICACION: El dia 21 de enero de
2015, Fitch Ratings ha afirmado en
AAA(col) la calificacion de la siguiente
emisién de Colombina S.A. (Colombina);

la perspectiva es estable.

e Primera Emision de Bonos
Ordinarios por 50.000 millones
de pesos.

Posicibn  Competitiva  Destacada:
Colombina posee una linea de productos
alimenticios diversificada, con una
mercado

posicion  de destacada,

beneficiada por la fortaleza de sus

1Tomado del Prospecto de Emisién y Colocacion.
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marcas y su logistica de distribucion.
Cerca de 57% de los ingresos y 59% del
EBITDA de la compafia son generados
por negocios en los que tiene una
posicion de liderazgo, como dulceria y

productos representados.

La posicion de negocios de Colombina
también se fortalece por su capacidad
exportadora y ventas internacionales. La
diversificacion de la base de ingresos de
Colombina tanto a nivel de productos
como geograficos le ha permitido
compensar las presiones que ha
experimentado recientemente en los
ingresos locales en sus dos principales

lineas de productos.

Liquidez Adecuada: La liquidez de
Colombina se sustenta en la generacion
sélida de flujo de caja operativo (FCO), el
acceso amplio de la empresa a los
mercados financieros y de capitales, y
los niveles de apalancamiento aln
moderados. Al cierre de septiembre de
2014, mantenia un nivel de caja de
COP16.921 millones, habia generado
FCO de COP78.351 millones para los
tltimos 12 meses y mantenia lineas de

créditos por desembolsar con la banca

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.



local por mas de COP 800.000 millones,
lo cual compensa el saldo de deuda de
corto plazo por COP74.379 millones.

Sensibilidad de la Calificacion

Una accion negativa de calificacion
pudiera generarse ante la ocurrencia
individual o en conjunto de los siguientes
factores: una estrategia de inversiones
de capital mas agresiva financiada
mayoritariamente con deuda, una
reduccién en la generacién operativa por
el incremento de las presiones
competitivas y el sostenimiento de
indicadores de apalancamiento por

encima de las 2,5 veces (x). *

ENTORNO ECONOMICO

Crecimiento Econdmico: La economia
colombiana creci6 a un ritmo de 4,99%
durante los tres primeros trimestres de
2014 y frente a igual periodo de 2013,

para cuando registraba 4,40%. Dicha

2 Tomado del Informe de la calificadora de fecha 21 de enero de 2015.
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dinamica estuvo impulsada
fundamentalmente por la construccién
(+13,69%). Mineria e hidrocarburos
(+0,75%) y manufactura (+0,47%) fueron

los mas débiles.

Desempleo: ElI desempleo continda en
descenso. La tasa de desocupacion total
nacional en el trimestre septiembre —
noviembre se ubic6 en 8,0%, a la baja
frente al 8,4% observado en igual
periodo de 2013.

Inflacion: Con informacién disponible
sélo hasta noviembre, la variacién anual
del IPC se sitla sobre 3,65%, desde
1,94% que finaliz6 2013. La tendencia al
alza en los precios se debi6 a la
normalizacion de las condiciones
climéticas y un alza en los alimentos, asi
como a efectos base muy bajos en 2013,
producto entre otras cosas, de cambios
tarifarios por cuenta de la Reforma
Tributaria.

Tasas de Interés: ElI Banco de la
Republica continué incrementando la
tasa de interés de politica monetaria
durante el segundo semestre, desde

4,00% que se situd en junio, hasta el

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.



actual 4,50%. A pesar de observarse
ciertos riesgos al alza en inflacion de
alimentos para este inicio de afio, éstas
se consideran transitorias por
condiciones climéticas. De otra parte, los
riesgos sobre el crecimiento econémico
son mayores, ahora que el precio
internacional del petr6leo cae a minimos
niveles desde 2009. De esta forma
resulta probable que la tasa se sostenga
en dicho nivel por varios meses mas, o
en tal caso que los riesgos sobre el
crecimiento se manifiesten y las
expectativas de inflacibn no se
desalineen del objetivo central, el Banco
se vea obligado a recortar la tasa de
interés.

Otras tasas han reaccionado al alza; la
IBR finaliz6 diciembre sobre 4,36%,
desde 3,89% en junio. La DTF,
ciertamente rezagada pero tendiendo a
subir, terminé el afio sobre 4,34%, desde
4,01% en junio. Con lo anterior se tiene
gue, mientras la Repo subi6é 50 pbs en la
segunda mitad del afio, la IBR lo hizo 47
pbs y la DTF 33 pbs. La expectativa es
que la DTF continle ajustdndose
gradualmente; la IBR continuara
siguiendo muy de cerca la tasa de

interés de politica monetaria.
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Deuda  Publica: La curva de
rendimientos de los TES tasa fija subi6
en promedio 12 pbs entre junio y
diciembre  adquiriendo un  mayor
empinamiento, del orden de 206 pbs a
término de afio, desde 122 pbs que se
situ6 a mediados de afio, medido por el
diferencial entre julio 2024 y junio 2016.
El benchmark 2024 present6 un
incremento  en su rentabilidad de
mercado del orden de 56 pbs durante el
semestre, terminando el afio sobre
7,11%. Esto después de alcanzar su tasa
maxima de 7,23% en diciembre, la mas
alta no vista desde marzo. Lo anterior
estuvo fomentado por el fortalecimiento
del délar a nivel global, asi como también
por la estrepitosa caida del precio del
crudo, amenazando la estabilidad de los
ingresos de la Nacion para el presente
afo y obligando al Gobierno a proponer
una reforma tributaria a través de la cual
se aprobaron cambios para la
consecucion de los ingresos faltantes

para la vigencia presupuestal 2015.

Mercado Cambiario: El ddlar tendi6 a
fortalecerse a nivel global durante la
segunda mitad del afio, en respuesta a la

mejoria en varios indicadores

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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econdmicos de EE. UU., entre ellos

condiciones laborables, demanda
doméstica y actividad. ElI mejor
panorama economico en ese pais ha
llevado a los analistas a esperar un
primer incremento en la tasa FED hacia
mediados del presente afio, asi como a
dar término al programa de expansion
cuantitativa a través de la compra de
activos a partir del pasado mes de
noviembre. De esta forma la TRM
presentd un alza de $511,27 pesos
durante el semestre, terminando el afio
sobre USDCOP 2.392,46, el equivalente
a una depreciacion del peso de 24,17%
durante la segunda mitad del afio y de
27,18% frente al cierre de 2013. La tasa
de cambio fluctué durante 2014 entre
niveles extremos de USDCOP 1.846,12
en julio y USDCOP 2.446,35 en
diciembre, méaximo nivel no visto desde

2009.

Mercado Accionario: A la par con la
fuerte caida en el precio internacional del
petroleo y el alza del ddlar, la bolsa
colombiana, asi como otros mercados
bursatiles emergentes, se vio
fuertemente afectada durante la segunda

mitad de 2014. EI COLCAP registré una
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caida de -11,31% entre junio vy
diciembre, cerrando el afio completo con
una pérdida de -551% y sobre las
1.512,98 unidades. El indice experiment6
un minimo de 1.348,38 en diciembre no
visto desde inicios de 2010. Entre los
emisores mas golpeados durante el afio
cabe destacar los petroleros: Canacol (-
61,36%), Pacific Rubiales (-55,43%) y
Ecopetrol (-43,78%) entre otros.

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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SITUACION FINANCIERA

ACTIVO: Al finalizar el segundo
semestre de 2014 el total de activos de
Colombina S.A
$1,267,817.54 Millones de Pesos.

asciende a

PASIVO: Al finalizar el segundo
semestre de 2014 el total de pasivos de
Colombina S.A. asciende a $689,930.48
Millones de Pesos.

PATRIMONIO: Al finalizar el segundo
semestre de 2014 el total del patrimonio
de Colombina S.A.
$577,887.07 Millones de Pesos.

asciende a

UTILIDAD: Al finalizar el segundo
semestre de 2014 el total de la utilidad
de Colombina S.A.
$78,504.90 Millones de Pesos.:

asciende a
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CONCLUSIONES

Helm Fiduciaria S.A. en su calidad de
Representante Legal de Tenedor de
Bonos Ordinarios emitidos por
Colombina S.A., considera que las cifras
presentadas a corte diciembre de 2014 y
la  evolucion de sus resultados
semestrales, demuestran la solidez y
respaldo necesario por parte del Emisor
para continuar con el desarrollo y

ejecucion de su objeto social.

En la actualidad no prevemos ningln
factor que comprometa de manera
significativa 6 relevante la solvencia del
Emisor para cumplir con las obligaciones
adquiridas de cara a la emisién de Bonos

Ordinarios.

3 Tomado de la pagina web de la Superintendencia Financiera de Colombia.
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Colombia.
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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.colombina.com/
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